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LA ESTABILIDAD Y SOLVENCIA
EN LA EMPRESA FINANCIERA

LA EMPRESA FINANCIERA :
CARACTERISTICAS ESENCIALES, CONTROL Y CLASIFICACION
Dentro de los diferentes criterios propuestos para clasificar las empresas (forma 
de trabajo, mecanizacion, dimension, ....), destaca aquel que las distingue en - 
funciôn de la naturaleza de la "actividad econômico-productiva que desarrollan".- 
Segûn Di Fenizio la producciôn en un sentido moderno se define como "la actividad 
econômica que tiene por objeto aumentar la aptitud de los bienes para satisfacer 
las necesidades del hombre". Es por tanto productive, toda actividad econômica - 
creadora de utilidad.
Siguiendo esta orientaciôn y las palabras del Prof. Vegas (1) cuando manifiesta : 
"La verdadera interpretaciôn, merced al elemento empresarial, de la decisiôn rea- 
lizada por el hombre, es una forma de explicitaciôn de la perspicacia en la defi- 
niciôn estructural del sistema integrado por fines potencialmente provechosos, - 
hasta el présente inédites,y por medios o recursos disponibles potencialmente va- 
liosos, aûn sin descubrir"; queremos enmarcar el significado de esa especial for­
ma de actividad econômica, la actividad financiers, que va a ser objeto de nue^ - 
tro estudio.
En el proceso de ahorro e inversiôn que sustenta el désarroilo econômico aparecen 
las instituciones financieras no como meros mediadores sin asunciôn de riesgo, s^ 
no como verdaderos agentes econômicos, procurando la canalizaciôn de las fuentes 
de financiaciôn existentes de modo que se amplie la gama de oportunidades hacia - 
las necesidades de mayor rentabilidad econômico-social.
(1) VEGAS PEREZ, Angel: " La empresarialidad en la crisis de la cultura". (Diseur 
so de ingreso en la Real Academia de Ciencias Econômicas y Financieras). Pag. 
35. Barcelona, 1982.
Encauzar, sin distorsionarlas, las decisiones individuales de ahorro e inversion, 
(que no son buenas en si mismas como objetivo absolute, sino en cuanto reflejo de 
la libre eleccion), constituye la exigencia que una economia desarrollada plantea 
a las instituciones intégrantes de su Sistema Financiero, de forma que las fun - 
ciones a realizar por ellas puedan concretarse en las siguientes:
a) La promocion del ahorro como fuente basica de los recursos de que han de nu - 
trirse en su funcionamiento.
b) La canalizaciôn de los mismos hacia la financiaciôn de la actividad econômica 
y en particular de la inversiôn product!va, aprovechando al mâximo los recur­
sos disponibles.
c) La asignaciôn de los recursos de manera eficaz en relaciôn con los objetivos 
de la cofflunidad.
Sôlo asi el carâcter voluntario de las transferencias que, entre las unidades eco 
nômîcas, realizan las empresas financieras pueden ofrecer incentives adecuados al 
resto de los agentes del Sistema y contribuir al aumento del ahorro disponible pa 
ra la financiaciôn de la inversiôn que facilite la aceleraciôn del proceso de de- 
sarrollo.
Aparece de este modo "la prestaciôn de un servicio" (crédite, ahopro, seguridad,
aval ) como la esencia comûn a este tipo de entidades, y elle mediante opera
ciones en donde los capitales estân situados en el tiempo sometidos al principio 
del rédito y afectados de ciertos riesgos.
Es decir, llevan a cabo operaciones que, independientemente de su contenido juri- 
dico, caen de lleno en el âmbito propio de la Ciencia Actuarial.
La imperatividad técnica de realizar estas operaciones en forma masiva nos condu­
ce a la necesaria existencia de un "ente" en el seno del cual se présentant los - 
problemas de solvencia y estabilidad. Desde el punto de vista econômico, este en­
te constituye una empresa que persigue un beneficio.
En este sentido, hay que sehalar la evolucion producida en los fines de la empre­
sa: a la nociôn clâsica de beneficio va anadiéndose la nociôn de bienestar social. 
I.a Empresa, se convierte, cada vez mâs, en una célula viva de la Sociedad humana; 
obligando a dar entrada a los condicionamientos y exigencias del bien comûn.
Si cualquier tipo de empresa ve condicionada su actividad por el entorno (politi­
co, social y economico) en el que esta inmersa, tratândose de la empresa financie 
ra este aspecto cobra especial importancia.
Es por ello que, una vez caracterizada la entidad financiera y tras sentar los - 
principios de estabilidad, entraremos en el anâlisis de la evolucion seguida por 
nuestro Sistema Financiero y las incidencias que a su funcionamiento ha impuesto 
el tradicional intervèncionismo de instituciones y mercados, asi como las conse - 
cuencias derivadas (en termines de competencia, eficacia y desarrollo) de taies - 
actuaciones.
En este entorno que abordaremos ampliamente en el Capitule segundo, se hace nece- 
sario distinguir très niveles:
- En primer lugar, un nivel sectorial, que surge de forma inmediata si se tiene 
en cuenta que las empresas financieras realizan operaciones basadas fundamen - 
talmente en la confianza, y el conjunto de personas que integran los depositan 
tes, ahorradores, aseguradosj-  constituye una masa mâs sensible e inter­
relac ionada que en otros sectores.
La imagen del sector se contempla a través del prisma de cada empresa y cual - 
quier anormalidad va acompahada de tal dosis de carga psicologica y social que 
su efecto de contagio puede afectar al conjunto.
- Hay que considerar también un nivel mâs amplio, el nacional, por aparecer en - 
él el interés general de contar con unas instituciones técnicamente solventes 
que ademâs de prestar eficazraente sus servicios, canalicen los recursos dispo­
nibles hacia la inversiôn, permitiendo alcanzar los objetivos de desarrollo in 
dicados anteriormente, y que tienen encornendados como instituciones integran - 
tes del Sistema Financiero.
Hay que anadir, ademâs, la necesaria defensa de los intereses concretos de los
ahorradores (depositantes, asegurados..... ), lo cual hace aparecer una ges -
tion empresarial reg1amentariamente controlada. Los objetivos de este control 
condicionan y a veces restringen la acciôn empresarial.
- Un tercer nivel, el internacional, surge de la actual interrelaciôn en la eco­
nomia mundial, y puesto que el sistema monetario internacional condiciona el - 
funcionamiento del Sistema financiero de cada pais. La ligazôn de los sistemas 
monetarios nacionales, facilitando el desarrollo del cornercio internacional, - 
que lleva a cabo el sistema monetario internacional^puede conformar el compor- 
tamiento de los paises miembros, y por tanto, no puede ignorarse. Los sucesos 
interrelacionados en la economia mundial (crisis econômicas, procesos infla - 
cionarios generalizados, ...), no pueden aislarse en el anâlisis concreto. Los 
desequilibrios en las balanzas de pagos, las necesidades de inversiôn a plazo 
medio y largo, las desproporciones entre las masas de recursos ajenos y pro - 
pios, la situaciôn de las Boisas intemacionales, comportan majores riesgos en 
la diversificaciôn operativa de inversiones y rentabilidades entre los distin- 
tos paises, asi como problemas de solvencia dentro de las entidades que llevan 
a cabo la intermediaciôn financiers a nivel internacional.
Si se compara con la empresa industrial, en la empresa financiers aparece un tan­
to invertido el proceso productive, caracteristica esta que preside cualquier tra 
tamiento con criterio técnico; En la empresa financiera, la financiaciôn es pre - 
via a la inversiôn de los recursos; por lo que ha de plantear su gestiôn teniendo 
en cuenta, por una parte, los recursos y exigencias de los agentes excedentarios 
que acuden a ella para deterrainar, por otra, el volûmen y el tipo de actives fi - 
nancieros espaces de resolver sus problemas de financiaciôn, ajustando la capta - 
ciôn de recursos y la distribuciôn de inversiones de forma que se mantenga su - 
riesgo a un nivel aceptable.
La masa pasiva de recursos ajenos (su composiciôn, exigibilidad, plazos, etc.), - 
estâ condicionando la masa activa de las inversiones (materializada fundamental^ - 
mente en actives financieros.
Esta es la razôn por la cual el volûmen y la estabilidad de la masa pasiva viene 
a ocupar el primer piano en los problemas de la solvencia del ente financiero, y 
el motivo de que todas las legislaciones exijan capitales y réservas minimes a 
las empresas financieras para poder operar en el mereado.
La solvencia no es un concepto estâtico, puesto que ha de estar en relaciôn con 
las variaciones en el volûmen y en la composiciôn no sôlo de la masa pasiva, si­
no también de la masa activa (cuantia de crédites, plazos, riesgos, grade de li­
quidez, etc.).
Lr consideraciôn que de forma inmediata dériva de las anteriores es que, en la - 
empresa financiera el concepto de solvencia precede al de beneficio, por lo que 
este ha de aparecer siempre condicionado a la solvencia del ente.
También a diferencia de la empresa industrial, en la empresa financiers la dimen 
siôn surge mâs como un concepto de pasivo, es decir, relacionando recursos pro - 
pios y réservas de solvencia con la masa y composiciôn de los recursos ajenos; - 
de modo que el beneficio a largo plazo debe obtenerse periodificando el ingreso.
Y ello es asi porque para mantener la estabilidad de la masa pasiva el precio - 
del servicio (crédite, seguridad, aval, etc.) lleva un componente para cubrir el 
riesgo de la empresa, (segûn pondremos de manifiesto al tratar la Matemâtica de 
la Estabilidad), bien en forma de recargo de seguridad, con tipos de interés que 
compensen los riesgos, etc. . Esta componente es preciso detraerla (dotando la - 
correspondiente previsiôn o réserva de solvencia) antes de définir el beneficio 
imputable técnicamente al ejercicio que se cierra. Asi, el grado de solvencia - 
prefijado condiciona el beneficio del ejercicio.
Como objetivo se trata de mantener la solvencia dinâmica de la empresa financie­
rs, en relaciôn con su dimensiôn y la composiciôn de lag masas activas y pasivas, 
dando entrada a los conceptos de solvencia, riesgo e incertidumbre, y tratando - 
de compatibilizar esa adecuada solvencia dinâmica, con la liquidez y la rentabi­
lidad necesarias.
No se trata pués de la sola maximizaciôn del beneficio, sino de que su obtenciôn 
sea estable (a través de los correctes mârgenes de seguridad), y permita el desa
rroHo y crecimiento de la empresa, junto con la oonsecuciôn de sus objetivos so 
claies.
Se trata en definitiva, en la empresa financiera, de la concepcion actuarial del 
beneficio, como proceso a largo plazo que el empresario trata de optimizer, con - 
la condiciôn de mantener la solvencia de la entidad.
A lo largo de este trabajo pondremos de manifiesto la importancia de que el bene­
ficio fiscal se configure no solo como concepto juridico, sino apoyado en la esen 
cia economics propia de la empresa financiers. Sôlamente asi, el empresario que - 
adopta sus decisiones para maximizar el beneficio a largo plazo, podrâ estabiH - 
zar este.
Résulta contradictorio que ante las empresas financieras, por su importante fun - 
ciôn econômico-social y por la necesidad de tutelar los intereses de terceros, el 
propio Estado establezca un sistema de control basado en principios actuariales - 
recogidos de la prâctica y la doctrina internacional y sin embargo la instrumenta 
ciôn técnica de taies principios se vea tan a menudo condicionada por criterios - 
fiscales mâs inspirados en la dinâmica recaudatoria que en principios coherentes 
de lôgica impositiva.
El control de la empresa financiers encuentra una doble justificaciôn: Por una - 
parte, el interés general de contar con instituciones que cumplan eficazmente la 
funciôn econômico-social de la intermediaciôn financiera, captando, administrando 
y canalizando el ahorro hacia instituciones mâs productivas.
Por otra, la necesidad de defender los intereses concretos de los terceros (aho - 
rradores, depositantes, suscriptores, asegurados, ...).
Entendemos que los principios que deben régir el control de la empresa financiers 
pueden agruparse en los siguientes:
A) Bâsicos de nuestro ordenamiento econômico-social.
a) Respeto a la iniciativa privada
b) Libertad d» concurrir y competir en el mereado de bienes y servicios.
c) Consecuciôn de objetivos economico-sociales:
- Fomento del ahorro
- Prestaciôn de servicios especializados
- Cumplimiento de los objetivos de politica financiers y raonetaria
B) En el âmbito de la empresa aparecen los principios de:
- Solvencia con respecte a la masa de recursos ajenos y a su inversiôn
- Equidad, que afecta a la relaciôn erapresa-ahorrador y exige que la opéra -
ciôn sea equitativa socialmente; es decir, que se presten servicios jurid^ 
camente garantizados y a precios econômicamente justos.
Por todo ello, el beneficio del empresario financiero estâ condicionado a la fun­
ciôn econômico-social, a la solvencia de su empresa y a la equidad de sus opéra -
ciones.
Si el control de la actividad financiers no tiene la extensiôn adecuada y se rea­
li za por exceso se puede caer en un intervencionismo que impida el desarrollo y - 
crecimiento de estas instituciones en el marco de una economia" de libre empresa.- 
Sin embargo, si es por defecto, puede dejarse de curaplir los objetivos econômico- 
sociales y la funciôn tutelar del ahorro. Pueden en este caso aparecer mercados - 
paralelos en los cuales, por falta de reglamentaciôn o ineficacia del control se 
lleven a cabo actividades estrechamente reglamentadas e incluso prohibidas en - 
otros campos del Sistema Financiero.
Por otra parte, un control que no esté técnicamente fundamentado o que no respete 
los principios econômico-financieros de la actividad a la que va dirigido puede - 
causar graves distorsiones que retrasen e incluso que impidan el desarrollo, en - 
un mercado competitive, de las entidades financieras.
Es imprescindible disefiar el estatuto juridico de la empresa financiera y el âmb£ 
to del control; afectando tanto a las operaciones como a la entidad que las lleva 
a cabo.
En cuanto a las operaciones, la regulaciôn debe contener los principios genera - 
les que garanticen la equidad en lo juridico y en lo econômico,
El control de la entidad debe fundamentarse en los siguientes principios genera - 
les:
a) Mantener la estabilidad del ente, juridica y actuarialmente.
b) El control del funcionamiento econômico, técnico, contable y fiscal debe - 
ser lo suficientemente flexible como para que, garantizando la solvencia de 
la entidad y tutelando el interés general y de terceros, no impida una ges­
tiôn empresarial dinâmica y eficaz.
c) Debe seguir de cerca, sin incidir en su marcha, las vicisitudes de la vida 
de la empresa (transformaciones, fusiones, ...) .
d) No puede olvidar que se trata de un tipo de empresas que realizan operacio­
nes basadas fundamentalmente en la confianza, y que por ello la imagen de - 
la empresa redunda en todo el sector.
Puede plantearse el ciclo del control teniendo en cuenta un control "ex-ante" y - 
un control "ex-post". En la fase del control "ex-ante", la legislaciôn ha de e£ - 
tar basada en principios objetivos y bâsicos de forma que sea flexible y dinâmica 
y pueda permitir ir dando entrada a nuevas fôrmulas e iniçiativas, ademâs de se - 
guir de cerca los contratos, precios, planes financieros, operativa, en suma, pro 
puesta por la entidad.
El control "ex-post" supone la comprobaciôn o inspecciôn proplamente dicha; de- - 
biéndose comprobar fundamentalmente la solvencia de la entidad y el cumplimiento 
de sus obligaciones con respecto a terceros, apreciando no sôlamente el cumpli- - 
miento de las disposiciones légales, sino también la adaptaciôn de estas a la rea 
lidad del momento.
La inspecciôn de la empresa financiera es sôlamente un engranaje del sistema de - 
control, y ha de ampliarse a las tareas de asesoramiento de la entidad, puesto - 
que la actividad que ésta désarroila requiere solidez, seriedad y prudencia.
Mencion especial merece la actuacion del control ante situaciones anormales (fal­
ta de liquidez, falta de solvencia, carencia de rentabilidad). En tales casos el 
control debe conseguir con la inmediata intervencion, dos objetivos bâsicos;
a) Impedir que, a través de la empresa afectada se cree una imagen desfavora - 
ble del sector.
b) La preeminencia del interés general y de la defensa de los derechos de los
suscriptores, depositantes, ahorradores, etc. .
Résulta poco admisible tramitar los estados de falta de liquidez o insolvencia a 
través de instituciones jurxdicas, que como la de suspension de pagos estân pensa 
das para beneficiar mâs al empresario que va a continuar su actividad, que para - 
la defensa de los recursos ajenos de unas empresas que muchas veces, al producir- 
se estos hechos, carecen de posibilidades de supervivencia, por faltarles ya la - 
confianza necesaria a la que antes nos hemos referido.
Surge como importante cuestiôn la de precisar hasta donde debe acudir la solidary
dad del sector (bancaria, asegurativa, etc.), en ayuda de una empresa en dificul-
tades para impedir que se vea afectada su imagen. Entendemos que esta solidaridad 
debe estar basada fundamentalmente en la funciôn social que curaplen estas institu 
ciones y en defensa de los ahorradores.
Si la libertad y la competencia suponen ventajas innegables, también es verdad - 
que traen consigo mayores riesgos. Estos riesgos los tiene que corner cada empre­
sario y no pueden ser remitidos a la solidaridad del sector, pués entonces sucede 
rfa que esta solidaridad podria estar amparando gestiones poco sôlidas, sérias o 
prudentes.
Por eso es también misiôn del control el establecer medidas de protecciôn al aho 
rro en funciôn del grado de competencia y la evoluciôn de cada sector.
El problema estâ pués, en conseguir un control que defendiendo el interés general 
y protegiendo los intereses de los terceros no caiga en un intervencionismo que - 
impida el natural desarrollo de estas instituciones dentro de un contexte de ma - 
yor respeto a los principios de la libertad econômica.
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La instrumentaciôn del modelo de control requiere de la correspondiente técnica. 
Sin ella no es posible conseguir objetivos prôximos a los puntos de equilibrio.- 
Esta técnica y estos principios existen, como pondremos seguidamente de manifies 
to, pero aparecen a menudo infrautilizados.
Hay que tener en cuenta también que el entorno (politico, social y economico), - 
constituye un auténtico limite a la hora de elaborar los empresarios sus planes 
de acciôn a largo plazo. En el Capitule segundo trataremos de analizar ese entor 
no y el horizonte intervencionista, sin autonomie ni definiciones claras que ha 
caracterizado la actividad de nuestras entidades financieras durante décadas y - 
que es necesario superar si se quiere que las estructuras empresariales y la téc 
nica progresen por via de aplicaciôn y evolucion.
Finalmente, y sin ânimo de ser exhaustivos (por tratar este punto en el Capitulo 
segundo), hay que tener en cuenta cômo en una economia pueden distinguirse bâsi- 
camente dos tipos de activos; los reales (constituidos por bienes fisicos que - 
sirven de fuente de servicios productivos o de flujos de servicios de consumo, - 
asi como por existencias de materias primas, bienes en proceso y productos term^ 
nados en almacén^ y los financieros (que constituyen reconocimientos de deuda y, 
por tanto, un active de sus titulares y un pasivo de quienes los generan.
Los activos financieros pueden a su vez diferenciarse segun se trate de activos 
directes o primaries y de activos indirectes. Aquéllos son emitidos por las uni­
dades econômicas de gasto (consumidores,empresas, Estado) para obtener recursos 
que les permitan la adquisiciôn de activos reales (asi, las letras de cambio, - 
bonos, obligaciones, acciones, etc.) .
Los indirectes, sin embargo, son generados por los intermediaries financieros, - 
constituyendo un pasivo para elles (depôsitos bancarios, certificados de ahorro, 
réservas técnicas de seguros, ...) . Tienen la cualidad de presentar un alto gra 
do de homogeneidad y a bajo riesgo, y por tanto, una mayor seguridad y liquidez 
que los activos financieros dtrectos. Aunque, en consecuencia, suelen resultar - 
menos rentables.
Las empresas financieras, en su funciôn de interraediacion poniendo en contacte a 
prestatarios y ahorradores de la economia, obtienen sus bénéficies per la dife - 
rencia de rentabilidad entre les actives financières directes (mâs rentables y - 
de mayor riesgo) y les actives financières indirectes (menos rentables y de m e ­
ner riesgo). Su actividad mediadera résulta en definitiva ventajesa para unes y 
etres, puesto que supone:
- Para les prestatarios,la posibilidad de obtener recursos a un coste de finan- 
ciacién seportable, es decir, el acceso a la financiacion y la posibilidad de 
elegir entre una amplia gama de actives financières primaries (come el crédi­
te bancarie), le que constituye un motor del desarrelle econéraice.
- Para les prestamistas, el alto grade de homogeneidad y bajo riesgo de les ac­
tives financières indirectes que generan las entidades financieras, les pro - 
porcionan mayor seguridad en sus inversienes, permitiéndeles a su vez, mayor 
expansion y desarrelle.
La actividad mediadera se realiza en virtud de un mereado. El producto intercam- 
biado corne prestacion de servicie (ebtencién de recursos, prepercienar seguridad, 
concesiôn de aval, ...) se traduce en una mayor estabilidad financiera para quie 
nés le reciben.
(La funciôn y clasificaciôn de les mercados financières sera también objete de - 
tratamiento en el Capitule II).
Las empresas financieras, pueden clasificarse atendiendo al active financière - 
que emiten en:
a) Empresas de naturaleza estrictamente bancaria, emiseras de actives indirec - 
tes que son dinero:
1 ) Bances
2) Cajas de Ahorre
3) Cooperativas de Crédite y Cajas Rurales
b) Empresas de financiacion (nermalmente a medio y large plazo), emiseras de ac­
tives financières directes.
4) Entidades de Inversion Colectiva (Sociedades de Inversion Mobiliaria y - 
Fondes de Inversion)
5) Entidqdes Financieras propiamente dichas
6) Entidades de arrendamiente financière ("leasing").
7) Entidades de "factoring"
8) Sociedades de Garantis Reciproca
c) Otras empresas financieras, emiseras de actives financières indirectes que ne 
son dinere, sine que cenfieren un compromise de prestacion especifica:
9) Empresas de Seguros
10) Empresas de Reaseguros
11) Entidades de Ahorre y Capitalizacion
- En el proceso de intermediaciôn:
AHORRO Empresas Financieras
Operaciones
pasivas
 0 INVERSION
Operaciones
•activas
a) Los Bances cemerciales y Cajas de Ahorre:
Captan recursos ajenos mediente la impesicién de depôsitos a la vista, de aho- 
rro y a plazo que invierten en descuentes cemerciales, préstamos, crédites, 
etc. .
b) Les Bances industriales:
Captan recursos ajenos raediante la émision de bones de caja y proporcionan fi­
nanciacion a medio y largo plazo (corne operacién activa fundamental).
c) Cooperatives de Crédite:
Sus operaciones pasivas son similares a las de les bances cemerciales y Cajas
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de ahorro, con liraitaciones respecte a las personas o empresas qua no ferman - 
parte de la ceeperativa.
d) Entidades de Inversion Colectiva;
Captan recursos mediante la emisiôn de accienes, certificados de participaciôn, 
etc., que invierten en la adquisicién de actives financières directes, nermal­
mente valores mobiliarios. En nuestro Sistema Financière operan exclusivamente 
las Sociedades de Inversion Mobiliaria y les Fondes de Inversion.
e) Entidades financieras propiamente dichas:
Captan recursos mediante la émision de accienes y ebligacienes (operaciones pa 
sivas). Proporcionan financiacion de cempras a plazos de teda clase de bienes, 
crédites, descuentes de efectes cemerciales, etc, (operaciones activas).
f) Entidades de arrendamiente financière ("leasing"):
Captan recursos mediante la émision de accienes y ebligacienes. Invierten en - 
bienes de équipé que arriendan a otras empresas a cambie del page per éstas de 
determinadas cuotas periôdicas.
g) Entidades de "factoring":
Captan recursos mediante la émision de accienes y ebligacienes. Invierten en - 
anticipes de fondes a las empresas a cuenta de crédites cuya gestion de cobro 
se asume.
h) Sociedades de Garantia Reciproca:
Obtienen financiacion mediante las apertaciones al Fende de Garantia y consti- 
tuyende las réservas técnicas necesarias (operaciones pasivas). Sus eperacie - 
nés activas censisten fundamentalmente en la concesion de avales a las PYME.
i) Entidades Aseguradoras:
Emiten corne active financière indirecte especifice las pélizas e contrâtes de 
segure, ebteniendo financiacion mediante el cobro del precie o prima del segu- 
ro, censtituyendo, a la espera de que se produzca el page per el siniestre,
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las oportunas réservas o provisiones técnicas. Invierten tales réservas técn^ - 
cas en actives reales y financières.
j) Entidades de Ahorre y Capitalizacion:
Emiten como active financière indirecte especifico tîtules o contrâtes de capi­
talizacion y ahorre ebteniendo financiacion mediante el cobro de las cuotas ûni^  
cas 0 periôdicas per el compromise de entregar determinado capital a fecha fija 
e antes, censtituyendo per ello las eportunas provisiones o fondes de capita- 
lizaciôn técnicos (operaciones pasivas). Invierten estas réservas técnicas en - 
actives reales, valores mobiliarios, y etres bienes admitidos a tal efecto.
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1.2.- EL PROBLEMA DE LA ESTABILIDAD.
1.2.1- Planteamiento del problema. Variables que intervienen en el 
equilibrio actuarial de la empresa.
- La Materaâtica Actuarial, cuyo objeto es el estudio cuantitativo de 
las operaciones de seguro, en cuanto éstas son llevadas a cabo por un 
ente asegurador que desarrolla su actividad en un marco économico-so­
cial (1) , élabora una serie de modeios y técnicas susceptibles de apli 
carse después a todas aquellas operaciones y entes financières ( Ban- 
cos, Sociedades de Garantis Reciproca, Fondes de Inversion ... ) en - 
donde se den los mismos principios cientificos.
El fundamento ( econômico, financière y estadistico ) de esta discipli 
na, permite, a nuestro entender, la suficiente amplitud como para - - 
plan±ear que sus criterios pueden hacerse extensibles al resto de enti 
dades mencionadas.
Asi, en lo que concierne al aspecto econômico, el primer antecedente 
real de la Matemâtica Actuarial lo constituyen las operaciones de se­
guro, de naturaleza eminentemente econômica.
Operaciones que tienen su origen en convenios ( contratos ) con lo cual 
adquieren un matiz que las diferencia de aquellos fenômenos cuyo acae 
cimiento es ajeno a la voluntad Humana. El antecedente real de las - 
operaciones ( de seguro, y extensivamente, de crédito, de aval, etc. ) 
es pués, de naturaleza econômico-juridica.
(1).- Ubaldo Nieto de Alba:"Teoria Matemâtica del Seguro. Apuntes de
Câtedra."
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Operaciones, por otra parte, que no pueden llevarse a cabo en forma ais- 
lada, requiriendo la constituciôn de un ente ( asegurador, bancario ... ) que 
constituye, independientemente de su naturaleza juridica, una unidad econômi­
ca u organizaciôn en funcionamiento. Aparece, por tanto, el aspecto econômico 
del ente como tal.
Ademâs, la empresa financiera no puede concebirse actuando sin un marco 
o entorno feconômico dentro del cual desarrelle su actividad, de aqui que sur 
jan problemas ( mercado de seguro directo, de reaseguro, de capitales, inter- 
bancario... ) que también son de naturaleza econômica.
Por ello, las operaciones, el ente financière que las realiza y el entor­
no tienen un contenido econômico, ( ademâs de jurîdico, social y politico )•
Tanto las operaciones como la actuaciôn del ente financière han de con- 
siderarse no sôlo como procesos aleatorios, sine también como procesos econô- 
micos.
La Matemâtica Actuarial se autonomiza por razôn de su objeto. Esta postu 
ra cientifica lleva consigo importantes consecuencias:
a) que se necesitan, al autonomizarse la Ciencia por razôn de sus fines, 
y tanto en el planteamiento de los problemas como en su construcciôn unitaria, 
criterios econômicos; y
b) que en su âmbito inciden aspectos teôricos, técnicos y de decision que 
exigen concepciones interdisciplinares para su estudio. En ella intervienen 
como disciplinas bâsicas la Matemâtica Financiera y la Estadistica.
Ademâs del fundament© econôraico-juridico aparece, a distintos niveles,
el aspecto financier©. Las operaciones actuariales van a tener su origen en
contratos cuya duraciôn marca una dimension temporal durante la cual los capi­
tales que intervienen estân sometidos al principio de rentabilidad.
También aparece el aspecto financiero al considerar la actividad del en
te, especialmente en lo referente al câlculo e inversion de las Réservas - -
( Matemâticas, Fondo de Garantia ... ).
El fundament© estadistico se présenta en distintos grados.En primer lu 
gar, en el estudio de los fenômenos actuariales tipicos como el de la super- 
vivencia Humana ( fenômeno que se estudia también para las unidades monetarias
17
en los mâs avanzados modeios de planificacion bancaria ), dando lugar a pro­
blemas de elaboraciôn y estimaciôn de taies modeios.
En el estudio de las operaciones se présenta también el aspecto aleato- 
rio ya que el page de prestaciones y contraprestaciones consiste en capitales 
financières ligados al acaecimiento de sucesos ( falleciraiento, invalidez, - 
insolvencia del prestatario, incremento inesperado de la tasa de inflaciôn, 
insuficiencia en la ejecucién de la garantia ... ). Por todo ello, las ope­
raciones actuariales ( en la extension que contemplâmes ) vendrân dadas por 
procesos financiero-estocâsticos.
Al estudiar la Estabilidad del ente financiero ( Cia de Seguros. S.G.R., 
Banco, Sociedad de Cartera ... ) se présenta también el problema en térmi—  
nos aleatorios, toda vez que la diferencia entre los ingresos, que constitu­
yen valores medios { prima del seguro, prima de riesgo bancaria, cuota de - 
riesgo en S.G.R., etc. ) y los gastos ( siniestralidad, fallidos ... ), es 
una variable aleatoria.
Y por ultimo, al contemplar la actividad del empresario ( asegurador, - 
banquero, avaliste ... ) en relaciôn con el mercado, se présenta también un 
grado de incertidumbre ( fluctuaciones en el mercado bursâtil, expectativas 
de inversion, moviraientos de capitales, devaluaciones, variaciones de los - 
tipos de interés en los mercados internacionales ... ) , que exige en muchos 
casos recurrir al concepto de probabilidad subjetiva o bayesiana para funda- 
mentar lo que conocemos como Matemâtica de la Decision.
Es en los principios y técnicas de la Matemâtica de la Estabilidad y - 
de la Decision en los que mâs nos detendremos por la naturaleza del tema obje 
to de estudio. Sus criterios entendemos son de validez y deben, ademâs, pene- 
trar las distintas actividades financieras. Sus técnicas, ampliamente aplica- 
das al campo del seguro ( y dado que se encuentran sin desarrollar en el res 
to de los campos ), serân el fundamento de los criterios de solvencia que en 
el Capitule III haremos extensivos a las mâs importantes empresas financie—  
ras, sin pretender, en modo alguno, el establecimiento de isomorfismos entre 
actividades que cuentan con considerables connotaciones y Técnicas propias, 
pero si con la finalidad de contemplar los problemas de solvencia en nuestras 
entidades desde una perspectiva distinta que pueda permitir criterios y solu- 
ciones mâs fundamentad-as técnicamente.
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Por todo ello, en este capitule haremos mencion exclusivamente a actividad 
aseguradora.
- Las operaciones de seguro no pueden concebirse de forma aislada. La necesi- 
dad técnica de realizar estas operaciones de forma masiva nos conduce a la ne 
cesaria existencia de un " ente " que, independientemente de su forma juridi­
ca ( sociedad anônima, mutualidad o cooperative ), constituye una organizaciôn 
empresarial dentro de cuyos objetivos esta el de la estabilidad o solvencia.
Este ente, como '* intermediario financiero ", recauda primas y asume riesgos.
Las primas son valores medios estimados ( que llevan recargo de seguridad —  
mayor ô menor ) y constituyen un ingreso en términos medios.
Los riesgos, sin embargo, vienen dados por una variable aleatoria, la sinies­
tralidad, y no deben hacer peligrar la estabilidad del ente.
Al ser las operaciones de seguro de naturaleza aleatoria, surgen desviaciones 
del mismo carâcter y por tanto el problema de la estabilidad del ente asegura 
dor en cuyo seno se realizan las mismas.
Es necesario analizar estas desviaciones y proporcionan medidaq para neutral^ 
zar sus efectos. Pero, teniendo en cuenta que taies medidas deben ser suficien 
tes para mantener el equilibrio del ente asegurador y compatibles con un pre- 
cio equitativo del seguro.
Es decir, se trata de compatibilizar el " principio de equidad " con el " prin 
cipio de estabilidad
Estos dos principios bâsicos del seguro, aparecen bien diferenciados en 
la técnica y en el derecho del seguro.
El primero de ellos se refiere a la operacién de seguro considerada aislada- 
mente.
Aqui, es precise mantener el principio de equidad. Esto se consigue: a) median 
te el câlculo de una prima que se ajuste lo mâs posible a las caracterîsticas 
del riesgo que se cubre, y b) mediante la configuraciôn del contrato de segu­
ros que garanties todos los derechos y obligaciones que dimanen de la operacién.
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El segundo aspecto hace referenda al ente que ejerce la instituciôn del segu 
ro. En este caso, prédomina el principio de estabilidad. Para mantener este - 
principio desde el punto de vista técnico, surge el problema de las medidas 
que se deben tomar para garantizar la estabilidad de la Compania.
Esta es la parte mâs delicada de la Matemâtica Actuarial; ya que la falta de
técnica puede llevar consigo que no se mantega dicha estabilidad, o que ésta
se consiga con un elevado precio del seguro.
En el primer caso résulta un perjuicio para la raasa de asegurados.
Esta es la razôn por la cual el legislador de seguros se preocupô tanto por 
todo aquello que redundaba en la estabilidad financiera de la Compania. En 
esta linea se encuentra también la politica de tarifas minimas.
Pero, cuando el precio del seguro es elevado ( tanto el precio directo, es - 
decir, la prima; como el indirecte, dado por la mala prestaciôn del servicio ), 
se estâ operando un fenômeno mucho mâs importante en la raasa potencial de ase 
gurados: la influencia sobre la propensiôn a la demanda del servicio.
Teniendo en cuenta los efectos sociales y econômicos tanto inmediatos - 
( no satisfacer la necesidad de previsiôn ), como indirectes en el desarrelle eco 
y social, es por lo que se impone que la técnica actuarial compatibilice la 
mâxima estabilidad financiera de la Compania con un precio rainimo del seguro.
En fin, toda politica que intente compatibilizar dichos principios, de- 
berâ introducir en el sector del seguro criterios técnicos y econômicos enca- 
minados a garantizar la productividad del sector.
No puede hacerse pués, otro planteamiento que el consistente en relacio 
nar técnicamente la solvencia del ente y el precio del servicio que presta.
El planteamiento del equilibrio del ente asegurador surge, precisamen- 
te, porque las medidas a tomar pueden actuar en direcciones contrapuestas:
a) sobre el indice de estabilidad, y
b) sobre el precio del seguro 6 directamente sobre el bénéficié de la - 
entidad.
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Las variables que intervienen en el equilibrio actuarial de la empresa 
(como sistema) son:
a)- Dato subjetivo: indice de estabilidad (o probabilidad de ruina) : £
b)- Datos técnicos:
- Distribuciones bâsicas: ) . V(x)
- Coeficiente de heterogeneidad: h
CTjP -—) I , I if (n^
- Distribucion del dafio total : F(x,t) = ^  JTo Ix) V ( x)
»-o
- Volumen de produceion en el afiot .
c)- Variables de decision (sobre las cuales puede actuar el empresario):
- ______  Reaseguro
- Xj- ______  Recargos de seguridad.
- ______  Réservas de estabilizacion.
Las decisiones sobre las dos primeras (M^  y Aj. ) dependen del resto del 
Sistema. Sin embargo, las decisiones sobre St tienen carâcter autonomo 
y de aqui que aparezca como la variable de decision mâs importante so 
bre la que puede actuar el empresario para conseguir el equilibrio di 
nâmico dentro del âmbito actuarial de la empresa de seguros.
Dado el papel que esta réserva juega en la estabilidad, su carâcter téc 
nico es indiscutible.
Campagne (2) decia ya en 1956 que el objeto de una empresa de seguros 
no es sôlamente el ejercicio de las operaciones para las cuales se ha 
creado, sino también, la garantia de su continuacion. Surge asi esta 
réserva especial para financiar los danos mâs elevados de los preve- 
nidos; una Réserva técnico-dinâmica que ha ido adquiriendo una impor 
tancia especial como consecuencia de la evoluciôn econômica general.
(2)- Campagne C. "La Théorie mathématique de la réserve technique dans 
l'assurance incendie." Annales de Sciencies Actuarielles (A.S.A.L. 
diciembre 1956.
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Esta impone, cada vez mâs, el operar con raârgenes mâs reducidos, lo que 
supone disminuir el coste del servicio que prestan estas empresas.
Ello ha dado lugar a que los mârgenes de seguridad que llevan las pri, 
mas sean técnicamente calculados y, como éstas estân relacionadas con 
la solvencia de la empresa, se llega a la necesidad de plantear - - 
también técnicamente el problema de las Réservas de estabilizacion.
Es la Matemâtica de la Estabilidad la que plantea el problema del equi 
librio financiero del ente asegurador. Y lo hace a un primer nivel es 
tâtico, que es superado al aparecer el principio de optimizacion actuan 
do como norte de la Matemâtica de la Decision. En el câlculo de las - 
operaciones que lleva a cabo la sustitucion del principio de equivalen 
cia estâtica (predominio de primas) por el de equivalencia dinâmica 
(predominio de réservas), y del principio de las bases técnicas de - 
primer orden (seguridad implicita) a las de segundo orden (seguridad 
explicita).
1.2.2.- Los principios Clâsicos y sus limitaciones
Trataremos en primer lugar de exponer el planteamiento que del proble 
ma hizo la Teoria Matemâtica de la Estabilidad, partiendo de los prin 
cipios clâsicos, que, aunque insuficientes como propuestas de soluciôn, 
tienen sin embargo un notable valor como inspiradores de esta Teoria.
a).- Principio de la division del riesgo.- Este principio nos dice 
que para evitar fluctuaciones aleatorias de una cartera, y en igualdad 
de condiciones, es preferible hacer un numéro grandes de pequenas - - 
operaciones que un numéro pequeno de operaciones de elevada cuantia.
Una demostracién elemental se obtiens considerando la varianza de "n" 
operaciones, con capitales:
C,, Cg ...... Cn ,
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Tal que la probabilidad " p '* de siniestro sea la misma para todas ellas, es 
decir: ^ &  Cf^. c % ,  C"''
El minime para ^  Ci =Vs , se consigue cuando: fZ, = Cz. ^ JÉL ,
es decir, para capitales de la misma cuantia.
Para su demostracién basta formar la funciôn auxiliar de Lagrange:
A   ^ ^ - z \  Y f  ( % . , 0 - K )  ■
3  = n f> I-*) C n C . - _ K ) .
(Condiciôn de minime):
—  "^C,‘ n M - 2. X n | 3T - O .
o ^  c* Il
^  Ce —  ^  \  =  O ^  ~
(condiciôn); n ^  \ K
^  C r  = |\ - n A  • A=. — p;—  ;
por tanto:
C- m J< _
n
b).-La ley de los grandes numéros.-
La soluciôn al problema que quiere proporcionan este principio, en el se 
guro de vida, se plantea en los siguientes términos: para un gran numéro de - 
asegurados de la misma edad, la probabilidad de una diferencia entre la frecuen 
cia relative de mortalidad y la probabilidad aceptada, sera arbitrariamente 
pequeha. Es decir:
jarobaLi l,c|a<4 cje. m u e  rte
_ ^recvenoa ‘relative de muer"(*e.
f  f /  ^  —
n
-#ü
El primer incoveniente que tiene esta soluciôn radica en que se api ica en el 
esquema de Bernouilli ( y por tanto en el proceso de Poisson ) donde por ha- 
ber ausencia de contagio no se adapta a los seguros générales. En éstos ---
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surge la distribucion binomial negativa cuya dispersion tiene un sumando - 
primario que. no disminuye al aumentar la Cartera.
- En segundo lugar, esta soluciôn deja en pie la cuestiôn fundamental de sa­
ber si tales fluctuaciones pueden hacer peligrar eventualmente la estabilidad 
del ente asegurador, asi como el proporcionar medidas para neutralizar estas 
fluctuaciones.
La ley de los grandes numéros no tiene vigencia ante problemas sociales y - 
econômicos. Al haber contagio, al aumentar el numéro de operaciones, hace - 
mâs peligrosa la estabilidad de la Cartera.
c).- Altehaciôn del principio de equivalencia.-
Siendo,
f - la prima a cobrar.
= la variable asociada a la siniestralidad; el principio de equivalen­
cia nos dice <^ ue :
f  = E ( ^ ) ; esto es, la prima a cobrar coincide con la es- 
peranza matemâtica de la siniestralidad.
Su significado econômico es el siguiente: Dada la variable desviaciôn 
( que nos habla de la ganancia o pérdida en sentido estocâstico ):
G s P
E (G) . E  (?) - e=Oi
es decir, la variable que define las desviaciones tiene esperanza nula.
La alteraciôn del principio de equivalencia supone el cobrar una prima 
tal que :
fl = P (1 +X) .
Esta soluciôn tampoco es satisfactoria, por dejar en pie el problema - 
fundamental de saber cûal ha de ser la cuantia del recargo.
1.2.3.- Teorias del Riesgo.-
El objeto de toda teoria del riesgo es el de proporcionar un modelo matemâ- 
tico de las fluctuaciones aleatorias que permita discutir las medidas a - -
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tomar y analizar sus consecuencias.
Pueden sehalarse tres medios para prévenir desviaciones;
- Los Recargos de Seguridad (X ), ( que no pueden ser tran grandes que hagan 
la prima inasequible ),
- La constituciôn de réservas de estabilizaciôn o seguridad (^ ) y
- El Reaseguro ( M ).
Pero estas medidas no pueden llevarse mâs allâ de lo necesario para alcanzar 
el equilibrio del ente asegurador, pués de lo contrario encarecerian el pre 
cio del seguro o disminuirian el bénéficié de la empresa.
Por otra parte, se puede conseguir el mismo grado de estabilidad con distin 
tas combinaciones ( X,S,M, ) con lo cual se présenta un problema de " elec- 
ciôn " que exige dar entrada a criterios econômicos.
Toda teoria del riesgo relaciona la estructura de la cartera ( numéro de pô 
lizas, distribuciones bâsicas, grado de heterogeneidad ), con las réservas 
de estabilidad, el reaseguro, el recargo de seguridad y el indice de esta­
bilidad ( coeficiente■de riesgo o probabilidad de ruina ), es decir:
de forma que, para una cartera dada C  y fijado el indice de estabilidad, 
se tiene una relaciôn entre las otras très magnitudes:
Pueden distiriguirse dos principales Teorias del Riesgo:
Teoria del riesgo Individual.-
Esta teoria considéra el riesgo total de la entidad como el resultado 
( suma ) de lo queacontece a todas las pôlizas individuales emitidas por - 
la misma.
De tal modo que, la ganancia o pérdida total de la compania durante un pé­
riode de tiempo, serâ la suma de todas las variables aleatorias asociadas 
a cada pôliza individual, existantes en la misma. De acuerdo con el Teore- 
ma Central del limite, esta suma serâ aproximadamente normal si el numéro
de pôlizas es grande.
Considereraos una Cartera formada por " n " pôlizas distribuidas en " h " 
categorias ( vida, automôviles, responsabilidad civil, etc. ):
n, + n« + n.
Las pôlizas de cada grupo son homogéneas, es decir, la variable ^ ij, ( aso 
ciada a la i-ésima pôliza del grupo j-ésimo ), tiene la misma prima îj y la 
misma varianza d^«La variables que recoge la siniestralidad total serâ:
Es decir, con: ^
( media )...... nn - E = ^  ^
( varianza ) (E ^  (5~^
 ^ j  A
Admitiendo la aproximaciôn normal para '? , se puede escribir:
Los recargos de seguridad que han de llevar las primas ^  para préve­
nir desviaciones superiores a K^(T , con una probabilidad prefijada de ante 
mano ( 2  ) deberân cumplir:
si dichos recargos fueran constantes, séria:
f i
Cuanto mâs pequeho sea £ , mayor serâ Kg , y por tanto, aumenta el 
recargo de seguridad minimo.
Suponiendo que los fondos iniciales o réservas de estabilizaciôn son 
entonces la probabilidad de ruina serâ:
yuïr
 ^ ^3T^,\<rre) '
2G
j  (â,\ S +  A, Ben donde: A U, w%*.. T — j.-* J 4:-l-^ es el indice de
riesgo.
Con la introducciôn del reaseguro ( M ), tendremos ya relacionadas las mag 
nitudes de estabilidad. Considerando que el argumente ( M ) deja en las va 
niables " netas de reaseguro " se puede escribir;
pJ  ^ (M^  - m (M) ^  S + ■ ' j X j  I jr
en donde el indice de riesgo es :
d"C-M>
de forma que ya estân relacionadas las magnitudes de estabilidad ( la Car­
tera a traves del numéro de pôlizas, volumen de primas y varianza ).
El mismo indice ( £ ) se puede alcanzar actuando sobre S, ^ 6 M: Esta in- 
determinaciôn técnica sôlo puede resolverse dando entrada al criteria eco­
nômico.
A esta teoria se le seRalan los inçonvenientes siguientes:
a).- que la Cartera tiene una movilidad que dificulta a su aplicacicn; 
dado que se parte de una hipôtesis de uniformidad en cuanto a la 
siniestralidad.
b).- Que los capitales en riesgo en el seguro de vida, varian de un ano 
a otro, lo que impide la aplicaciôn de la misma a estos seguros.
c).- Que la teoria no puede dar respuesta a la cuestiôn de saber cûal es 
la probabilidad de .que la entidad se arruine en el future. Se trata 
de un modelo estâtico, referido a una unidad fija de tiempo.
d).- Que si los grupos homogenéos son de pequeno tamano no es posible 
la aplicaciôn del Teorema Central del limite. Por tanto, ( V  )
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no seguiria una distribucion Normal, aproximaciôn que se utilized para que 
( £ ) fuera pequefia.
e).- No détermina la combinaciôn ôptima de ( S ) , { A  ) y ( m ).
No obstante, con la ayuda de esta Teoria se han podido subsanar los pro­
blemas fondamentales que subyacen en la estmictura de la estabilidad del - 
ente asegurador, asi como su aplicaciôn al Reaseguro.
Teoria del Riesgo Colectivo.
El primer trabajo con la denominaciôn de " riesgo colectivo " fue publicado 
por Filip Lundberg en 1903. Le llamô colectivo porque ûnicamente interviens, 
como un todo, la colectividad de los asegurados. Ello se antepone al punto 
de vista individual, que se fijaba primordialmente en el riesgo correspon- 
diente a cada pôliza o asegurado. Este mismo autor presentô, en el ano - 
1909, un trabajo al Congreso Internacional de Matemâtica del Seguro, en 
Viena, en el que consideraba el acaecimiento del riesgo de una cartera de 
seguros como una contingencia entre el ente asegurador, por una parte, y 
la totalidad de los asegurados por otra. Es preciso tener en cuenta que 
Lundberg investigaba procesos estocâsticos con increraentos independientes 
sin disponer de la teoria de los procesos estocâsticos.
Posteriormente, esta Teoria del Riesgo Colectivo se ha asentado en una sô 
lida base matemâtica y estadistica gracias a los trabajos de Harald Cramer 
y su escuela. Son de destacar, en este sentido, las aportaciones de De —  
Finetti, recogidas en trabajos como " La Teoria del rischio e il problema 
délia rovina dei giocatori " (1939); en el que lleva el tema de la teoria 
del riesgo al problema clâsico de la ruina de los jugadores. La relaciôn 
entre estos dos problemas es clara; en ellos, la relaciôn entre el asegu 
rador y la masa de asegurados responde a un juego. Se pueden senalar —  
dos aspectos interesantes en el planteamiento de De Finetti, en los que 
difiere de la escuela sueca: En primer lugar, la mayor atenciôn que presta 
al planteamiento estocâstico del problema de la ruina, frente al plantea­
miento mâs matemâtico de Cramer. En segundo lugar, una concepciôn mâs eco 
nômica del problema. De Finetti establece que, de todas las decisiones -
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que tengan una misma probabilidad de ruina, se ha de elegir aquella que rin 
da el mayor beneficio posible a la entidad. Se ha de considerar a la erapre 
sa de seguros como lo que es, es decir como un ente econômico cuya finali 
dad es la obtenciôn de bénéficies. En este sentido, son insuficientes los 
criterios meramente técnicos y estadisticos, ha de darse entrada a los - - 
criterios econômicos.
La teoria del riesgo colectivo, considéra, como deciamos, toda la colecti 
vidad asegurada como un todo. Tiene en cuenta la probabilidad de que ocurra 
un siniestro, sea cual fuere la pôliza afectada.
Los elementos de esta teoria, pueden concretarse asi:
a).- Opera con. sumas de riesgo tanto positivas como negativas.
b).- Opera con un tiempo " t " llamado operacional, en donde " t " es -
el numéro medio de siniestros en el tiempo fisico (o,t) . Por ejem-
plo, t=200 équivale a dos anos para una entidad que tenga 100 sinies
tros de media al ano.
c).- Ocurrido un siniestro, darâ lugar a una indemnizaciôn de cuantia - 
Esta variable aleatoria tendra distribucion V('X), independiente del 
tiempo. Hepresentaremos por al moment© de orden 4 con relaciôn
al origen de esta distribucion, es decir:
- J x’* d  V Cx) , siendo c^ la media de la distribu­
cion.
Representaremos la funciôn caracteristica de V(X) por V(u), V(u) = ctVCx
El elemento fundamental de la teoria es el proceso de riesgo, representado 
por la variante X(t), que represents la pérdida total acaecida en (o,t).
M
Xo=' t
^ 1  : 'T ra y e c ts r . 'i  Tnueftral A t l  ^ ifoceso «Je-
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Es decir X(t) = X^+ X2 + X3 + . . ..... + X^ , siendo n la variable aso
ciada al numéro de siniestros en el tiempo (o,t).
En la figura aparecen saltos asociados al acaecimiento de riesgos con sumas 
positivas { p.e: falleciraiento en un seguro para caso de muerte ) y saltos 
asociados a riesgos con sumas negativas ( fallecimiento de un asegurado que 
estaba percibiendo una renta contratada .a prima ûnica ).
Se suele considerar que el proceso de riesgo satisface las siguientes hipô 
tesis;
12).- Es un proceso de increraentos independientes, lo que supone que las
variantes X(to+t) - X(to) y X (tj^  + n ) — X ( )  son independientes. 
Ello équivale a suponer que el acaecimiento y la cuantia de un sinies 
tro no tienen influencia en el acaecimiento 0 cuantia del siguiente.
29).- Es un proceso de incrementos estacionarios, lo que supone que X(to+t)- 
—X(to) depende sôlamente de t y no de to. Es decir, se supone que 
los riesgos son independientes del tiempo, esto es, que el numéro 
de siniestros y su cuantia es independiente de que esteraos situados, 
por ejemplo, en el aHo 70 6 en el 80.
39).- Las funciones muestralea del proceso son funciones de salto. Ello 
supone que acaecido un siniestro, se paga inmediatamente.
Con estas consideraciones, suponiendo que en (o,t) han ocurrido n 
sintestros, la pérdida total vendra dada por:
X(t) = X 1 + Xg +.......+Xn.
Partiendo de que se verifies que X(o) = o, y para un t fijo, la distribu­
cion del daho total correspondiente a dicha variante X(t) vendra dada por 
la funciôn de distribuciôn:
F ( x . t i  = r [ x m  ^  X ]  = f  (+). Y  fi;
TEn donde V(x) la convoluciôn n-ésima de la funciôn V  ^ :
srendo ;
= v u ) .
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fn (t) expresa la probabilidad de que, en el tiempo operacional t, de pro 
duzcan n siniestros, distribuciôn que, fundamentalmente sera:
- De Poisson ( con parametro t ), o bien binomial negativa:
Î —i  I  6. —  —  — — l^^csson. ( j\lo t.e.niâg*0^
Ak  \  A t X  U i f  r  1
^ ^  y  ( ) ( t - t h  ) ----------- ---------- [B«*nomrdl
k.
La funciôn caracteristica de la distribuciôn del dano total sera:
- e w  «i P"(o. c i v % )  = i ? n C v ( a ) X
es dec«V ;
f n  [V(UL)] =--------------------- ---------- [Po.-sson]
en [V f O ]  = X  - V _______________________ [B-n.n.T,| n.gsl,-«j
El desarrollo en serie de dicha funciôn caracteristica nos permite obtener 
los siguientes momentos fundamentales de la distribuciôn del dano total :
Poisson Binomial negativa
Media (î).....  tel     tc^
2
Varianzaj^). . .. tc2 _ tcg + (tc^ ) / h
- - - -  -------   tc3 + 3t^c^cg / h + 2 (tci)^/ h'
En las operaciones es importante el disponer de aproximaciones practices 
para F(x,t)î obviâmes su exposiciôn détailada y pasamos a describir exclu 
sivamente las normales.
Teniendo en cuenta que:
î = E (x) = te,. ( prima pura )
yU^= E ( x-te, ( varianza )
résulta que si el coste medio del siniestro es c, = 1, entonces î = t.
standard!zamos la variable; y para:
Z - X - P = X - t , se tiene que:
V \J
Fo (Z,t) = F (t+Z VXnZ ) t)
La funciôn de densidad : 
fo (Z,t) = Fo' (Z,t).
Aproximemos por la normal la funciôn de densidad de la standard!zada;
gv 0 C z )  _ jZf re) +  ^  ~
Lôgicamente, si la distribuciôn en estudio es prôxima a la Normal, los 
coeficientes de asimetria y custoris dan un mayor contenido en los de 
sarrollos de Hermite.
Estas aproximaciones son buenas en los.casos siguientes:
a),- Poisson.- Para t _______ ► o o  (Esscher 1932).
b).- Binomial negativa .- Para el caso de no heterogeneidad:
 ^  ► <=>o
y t = K constante. (Ammeter 1948)
h
c).- También tiene interés la aproximaciôn:
( iu constante ) ; teniendo en cuenta:
Jty = .+ Ci  . C» = 1 (para c, = 1 )
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haciendo el cambio:
Z= St — t = S — 1
V /<»"'
y sustituyendo:
i) = fofe-t')
= \fJC (s-i)
,  ^(2,+vir)
r  ch)
Hasta aqui hemos abordado el estudio de la distribucion de la siniestrali^ 
dad total para un periodo fijo. Ello permite resolver problemas, con cri 
terio de estabilidad, pero que se refieren a decisiones a corto plazo.
Vamos a dar entrada ahora a dos magnitudes mâs de estabilidad : Las Reser 
vas o fondos de estabilidad ( S  ) y el recargo de seguridad (X), y a plan 
tear el problema de la ruina de la empresa que nos proporcionarâ un crite 
rio de estabilidad mâs apto para decisiones a largo plazo. El modelo bâ- 
sico a utilizar es el del proceso de ruina , que establecemos de la for­
ma siguiente:
El importe de los fondos acumulados en (0,t) vendrâ dado por:
siendo î = Cj^ t; y X(t) la variable asociada a la siniestralidad total 
en dicho periodo.
Llamaremos funciôn de ganancia en (o,t) a» Y  it) = (1+X) î - X (t).
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En la (Fig.2) aparece la representaciôn grâfica.de los fondos acumula 
dos (ingresos menos coste de la siniestralidad), y una trayectoria mu 
estral de X (t).
En el momento to se cumple que 2T(to^^0 , y. se dice que se ha pre 
sentado el suceso ruina.
Las hipôtesis bâsicas para el proceso de ruina 7t (t) son las mismas 
que las del proceso de riesgo X (t), es decir, se trata de un proce 
so de incrementos independientes y estacionarios.
Se llama probabilidad de ruina a la probabilidad de que se présente 
el suceso ruina en el futuro.
El problema matemâtico que se plantea es calculer la probabilidad de 
que ocurra el suceso ruina. €f verifies la relaciôn:
c ^  s. , en donde R se obtiene de la relaciôn:
= 1 .
Teniendo en cuenta que la funciôn caracteristica de X (t) es :
'fx C/4) =  ^  [ V  ^  <^ue
■= + f  — ^  fi;} , Se ot>"ti€ne =le :
es decir:
e
puesto que:
VCR) = X
es la funciôn caracteristica de la distribuciôn del numéro de sinies 
tros, que hemos de suponer en este caso que se trata de un proceso de 
Poisson (exigido por las hipôtesis de independencia y estacionalidad 
del proceso), y por tanto serâ:
N + \ ) R r  ^  r / / o  t [ v CR)- d]
. f .  [vc«] .  e j e-s ele.crr^
3i
R se obtiene de la relaciôn: 
~ob
\/(R)= ^  c L ^ - & -t T/i + x} R  Ci
Obtenidas estas relaciones entre S, X , V (x), c, ( t no aparece por la 
naturaleza del proceso, estacionario y de incrementos independiente:^y 
a partir de:
E [e - " " " " ' ]  = i
(III) \/(-R.)= io e * ^ ^ oLV(x)= <L 4- f^-tX) Rcd..
nos falta ûnicamente introducir el reaseguro. Pero antes de dar este paso, 
es necesario aludir a las generalizaciones que afectan a las distribuciones 
bâsicas:
1).- Supongamos que la distribuciôn de las cuantias de los siniestros, —
V (x), depende del tiempo, es decir, que es V ( ). En este caso, 
y para un periodo ( o,t ), se toma la distribuciôn de cuantias de si 
niestros promeditt.
Yfx,t) =  ^  V  f y cl yU. .
Y a suvez la distribuciôn para un precio fijo séria:
2).- La segunda generalizaciôn afecta a la distribuciôn bâsica del nûnero 
de siniestros, y consiste en suponer que în (t) es la binomial rega- 
tiva ( esto es, que el proceso no es de incrementos independientes ),
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( Ammeter,1948).
En este caso sustituyendo:
^  [v(SQ] - [  -( - -t/h (v(R) - i)]
^-f, [lv((0] =  [ l - e s
se obtiene de:
v(R) J v w
con lo cual se puede calcular la probabilidad de ruina:
6  rv
La generalizaciôn plantea el problema de que falla la hipôtesis de no 
contagio que se hace en el proceso de riesgo cuando se supone un des- 
plazamiento del origen, ya que entonces en cada periodo, se tienen sub 
procesos que no son independientes.
Por ello hay que suponer que en esta generalizaciôn, (que da*entrada a 
un proceso de contagio), no se desplaza la escala original y por tan­
to que estâmes en un intervalo ( o,t).
Para hacer prâcticas estas conclusiones son de interés las investiga 
clones de Segerdahl (3), quien ha demostrado que la probabilidad de 
ruina para un tiempo ilimitado es prâcticamente la misma que la corres 
ponderia a un periodo limitado de unes diez anos. En un ejemplo como 
el que sigue:
V * ( X ) ~ e
; S = 100 (50% primas) ; t=200;
X = 10% ; e lo”^  .
(3).- 6 .0 . Segerdahl.- "When does Ruin Occur in the Collective Theory 
of Risk ?".- S K A N. A K T. 1955.
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El tiempo medio hasta la ruina es de 4,5 anos aproximadaraente, y la desvia 
ciôn tipica de unes 2,2 anos. En una aproximaciôn normal la probabilidad - 
condicionada de que cuando se présente la ruina tenga lugar antes de 10 afios 
( aproximaciôn de m + 25"= 4,5 + 2X2,2 ), asciende aproximadaraente a 99%.
Estos resultados justifican el operar con el proceso ilimitado ya que asi 
la probabilidad de ruina résulta mas facil de calcular que cuando se ope­
ra con périodes limitados de tiempo.
La ultima variable de estabilidad con la que puede jugar el ente aaegura- 
dor para conseguir el objetivo de equilibria que nos heraos planteado ( so^ 
vencia - equidad ), es el Reaseguro.
Golding describia el Reaseguro como la operaciôn por la cual un asegurador 
distribuye sus riesgos. cediéndoles a otro u otros , con el objeto de re- 
ducir el volumen de las pérdidas que pueda ocasionar un contrato, a unos li 
mites soportables por su empresa.
Dada la importancia de esta medida de cesiôn de riesgos, tan antigua como 
el seguro mismo, y basada en la division del riesgo y en la uniVersalidad, 
haremos a ella especial menciôn. En primer lugar, queremos seRalar que no 
es privative de la empresa de seguros el ceder riesgos, sino que es algo 
comûn a todas las actividades financieras. Instituciones semejantes ( re- 
descuento, mereado monetario, concesiôn de segundo aval, etc. ), imprescin 
dibles para una adecuada viabilidad de las empresas financieras ponen de - 
manifiesto cômo con ellas se consigne una mayor regularidad estadistica en 
los resultados, el permitir una mayor homogeneizaciôn de riesgos, evitando 
asi, o paliando las desviaciones desfavorables a la siniestralidad.
En la Teoria del Riesgo Colectivo, aparece esta magnitud ( M ) relacionada 
segûn dijiraos con el recargo de seguridad ( A ) y con las Réservas de - -
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estabilizaciôn ( S ) , a través de :
y  [  \  M,SJ
- Las principales modalidades de reaseguro se pueden resumir en las si- 
guientes:
1) Reaseguro de sumas o riesgos.-
La cesiôn es proporcional al riesgo corrido por la cedente, de aqui 
que sean:
, que se puedan distinguir;
- Proporcionales.
- Individuales.
-a) Cuota-parte
- b) Excedente.
- c) Mixto.
2) Reaseguro de pérdidas o siniestros.-
En estas modalidades las cesiones ya no se fijan en proporciôn a - 
las sumas aseguradas .. Por ello reciben el nombre de " no - propor 
cionales Se puede distinguir;
- a) Excess - loss.
- b) Stop - loss.
3) .- Otras formas de Reaseguro.-
- a) Pool .- Formaciôn de consorcios reaseguradores ( nacionales o 
internacionales ) a los efectos de ampliar la capacidad de aceptaciôn.
- b) Un hecho que ha dado lugar a las nuevas modalidades ha side la 
inflaciôn. Han surgido en tratados:
- Ecomor ( excedentes del coste medio relative )
- Epnoc ( excess premiuns related claims ).
Analicemos breve, pero separadamente, cada una de las modalidades:
1).- Reaseguro de Sumas o Riesgos.-
Se trata de cesiones individuales y proporcionales al riesgo corrido
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por el cedente. Puede ser:
1-a) De cuota - parte.- La cesiôn es constante en relaciôn a la suma ase 
gurada.
Si 1/K ( para K >  1 ) es la cuota retenida por el cedente, se tiene;
- Suma de riesgo neta de reaseguro   1 St.
K
( St : Capital en riesgo en el seguro de vida ).
- Para un siniestro de cuantia   X,
A cargo del cedente   1 X.
K
A cargo del reaseguro    ( 1 -  1 ) X.
K
Esta modalidad no permite homogeneizar las retenciones del cedente, 
pués si 1/K = 0,20, cederâ el 80% de todos los riesgos, con indepen 
dencia de las sumas aseguradas . Tiene pués el inconveniente de —  
que tratândose de una pôliza de poca cuantia puede incurrirse en una 
cesiôn excesiva cuando podia asumirse integramente.
Para obviar este incoveniente surge la modalidad de excedente.
1-b) Reaseguro de Excedente.- En esta modalidad la participaciôn varia se 
gun la suma asegurada y la naturaleza del riesgo. Aparece el concepto 
de " pleno de conservaciôn ( M ) ".
Si la suma asegurada es S, se tiene ;
Para S <1 M  ...................  No bay reaseguro.
Para S ^ M  ,. —  ...........Hay Reaseguro : 1 = M .
K S
Es una especie de cuota - parte variable.
La suma de riesgo ( neta de reaseguro ) .. M St.
S
Para un siniestro de cuantia X sera :
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A cargo del cedente ( hasta el pleno )   M X.
S
A cargo del reaseguro .......................  S- M X.
Esta modalidad permite homogeneizar los plenos de propia retenciôn, 
ya que la proporciôn retenida ( M ), varia con la suma asegurada - - 
( S ).
1-c) También se puede senalar una modalidad mixta de cuota y excedente.
Estas modalidades de Reaseguro de Sumas o Riesgos, encuentran aplica 
ciôn en aquellas entidades que comienzan o necesitan apoyo financie 
ro ( fenômeno corriente en mercados con empresas de esccasa dimen­
sion tecnica ). También se aplica en los casos de retrocesiones, hol^  
dings, etc. .
Desde el punto de vista Técnico, tiene el inconveniente de que sôlo 
reduce efectos en cuanto a la cuantia, pero no en cuanto a la hetero 
geneidad de los riesgos. Ademas de su coste, al ser las cesiones in 
dividuales.
2.-) Reaseguro de Pérdidas o Siniestros
2-a) Reaseguro de Excess - Loss.- Se trata de una modalidad no proporcional 
en donde el reasegurador cubre lo que supera al pleno por siniestro 
fijado por el cedente. Esto es :
i Si X ■< M ..............  todo a cargo del asegurador directe.
Si X >■ M ..............  ( X - M ) a  cargo del reaseguro. ■.
Las causas que influyeron en la apariciôn y désarroilo de esta moda 
lidad fueron:
- Las pérdidas de las grandes catàstrofes ( San Francisco, Nueva YorK, 
Chicago, Manchester, Hamburgo ).
- Los seguros de accidentes en donde un mismo siniestro puede afectar
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a varias personas.
- La apariciôn en 1920, del seguro de véhiculés a motor, en especial la mo 
dalidad de Responsabilidad Civil.
Todo ello unido a un aumento de las comunicaciones e intercambio de in- 
formaciôn exigido por la técnica de esta modalidad.
Pueden distribuirse los casos siguientes:
a) que se refiera a una sôla pôliza: Se llama también excedente de sinies 
tros de primera especie o seguro a segundo riesgo.
b) que se refiera a un conjunto de pôlizas; como por ejemplo Responsabi 
lidad Civil. Se llaman también serai colectivos.
Esta modalidad présenta dos ventajas claras;
a) que cubre los siniestros de elevada cuantia.
b) que cubre siniestros multiples de un solo sucesq, y los inconvenien 
tes siguientes:
a) que no cubre las pérdidas que provienen de un gran numéro de sinie£ 
tros.
b) que no cubre el riesgo de ruina de la empresa.
Para obviar estos inconvenientes surge el:
2-b) Reaseguro Stop - Loss.- Constituye una modalidad de reaseguro no pro 
porcional en donde el reasegurador entra a pagar el exceso de sinies 
tralidad del total que se estipule, generalmente en un tanto por cien 
to del total de primas.
Se fija el pleno N, como porcentaje del volumen de primas ;
Por referirse a la totalidad de la cartera, recibe el nombre de rease 
guro " totalraente colectivo ‘
Se pueden senalar conjp causas que influyen en su apariciôn y desarro- 
llo;
- La apariciôn de las Entidades Mûtuas ( como elemento de competencia con
las Companias ) que necesitaban limitar sus pérdidas a través de modaH
dades colectivas.
- Las consecuencias catastrôficas de la segunda guerra mundial.
- La necesidad de reducir los costes del reaseguro procediendo a las ce­
siones después de .agotar la capacidad técnica de la propia empresa.
- Disponer de una modalidad que limitera el riesgo de ruina de la empre 
sa.
Las ventajas que se senalan a esta modalidad son:
a) Cubre a la entidad de las fluctuaciones tanto de grandes siniestros co 
mo de las pérdidas ocasionadas por un gran numéro de ellos.
b) Es muy adecuado a las entidades mûtuas.
c) Es el ûnico que élimina el riesgo de ruina de la empresa.
d) Supone un menor coste.
- Es necesario plantear cômo el proceso de reaseguro tiene unas repercusio 
nés en la Cartera y en las Ecuaciones de estabilidad que han de poner- 
se de manifiesto antes de abordar cualquier problema. Para ello hay que 
partir de una Teoria del Riesgo. Tomaremos como criterio la Teoria del 
Riesgo Colectivo. Veamos la influencia de las distintas modalidades en 
las distribuciones bàsicas y total ( Stop - Loss ). Como notaciôn, acom
panaremos a las distribuciones y variables afectadas de reaseguro del 
subindice cero.
Es decir:
Antes Después
Reaseguro
12) Cuota - parte ____ Distribuciôn de Cuantias V(x) _____^Vo(x)
22) Excedente  ^Coste medio c*= J*”x dV(x)  ^ - J^ol\C(x)
32) Excess-Loss ____  ^Primas retenidas î= t.ci ____  ^ t.cf
42) Stop - Loss  ^Distrib. del dano to F(x,t) ____ ^Fo (x*t)
tal. /c^ ,«30
Primas retenidad I=fx(^ F6<,i)________ 3 x cLE(x,t).
amas detalladcunente:
a) Reaseguro cuota - parte.- Siendo 1/K ( para K>1 ) la cuota retenida 
por el cedente, quedari:
Distribuciôn de cuantias ............ Vo (x) = V (K* X)
Primas de propia retenciôn .  ........ %=t dVo (x) = tc® = 1 . Î.
" K
Primas del reaseguro  ..............  îr = Î-Po = f K-1 = tc^
VoCr)= cLV(x).
b) Reaseguro de excedente
Pleno de. conservaciôn ..............  M ^  S.
Capital en riesgo neto .............. M St.
S
Cuantia del siniestro...............  Z.
Siniestro neto de reaseguro .......... M Z
S
Siniestro a cargo del reaseguro ..... S-M .Z.
S
Si S<M, no hay reaseguro.
Si S>M, hay reaseguro.
Influencia sobre V(X);
Sea q (S) ds, la probabilidad de que acaecido un siniestro la suma ase 
gurada este en ( SiS+ds ); y îs (x) dx, la probabilidad condicionada 
de X(cuantia del siniestro ) a S .Se tiene:
V'o(x) = ^^(s) . îs(x)ds. +J^q(s).
c) Reaseguro excess - loss con Pleno M.
dV(x) ...... para X < M
îs ( S X )ds 
M
d Vo(x) _
j|^dV(x)   para X = M
Îq = t . dVo(x) = t X dV(x) + M dV(x^ = tc^
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Vo (R) =jj*e‘^dv(x) + ctVCx)
fr = î-îo = t yix-M) dV(x) = tc{".
d) Reaseguro Stop - Loss con Pleno N.
En esta modalidad résulta afectada la distribuciôn del dano total co­
mo sigue:
d Fo(x»t) =
f d F(xtt), para X = N
d F(x.t) , para X N
îo = P*x dF(x,t) + M f dF (x,t). 
Jo -^N
îr = \ (X-N) d F(Xit).
- Por tanto, la relaciôn que existe, después de introducir el reaseguro, 
entre las magnitudes de estabilizaciôn, sera:
€ OL G  , siendo R obtenido de; E jTe ^ J _ ^ _
siendo R la ônica soluciôn positiva de la funciôn caracteristica de la 
distribuciôn del dario total. /
Y siendo la funciôn caracteristica de la distribuciôn de las cuantias r£
tenidas por la cedente:
r Rx , , 1 + (1+X) Cl R ( Poisson ).e d Vo (x) = -(1+A)c? Rt/h (B. negativa)1 + 1—e
t/h
Los très problemas bâsicos que se presentan en el reaseguro son:
a) Fijaciôn del sistema o modalidad de reaseguro.
b) Fijaciôn del pleno, y
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c) Câlculo de la prima para las distintas modalidades, una vez fijados 
los plenos.
Los dos primeros problemas son de eleccion y requieren la existencia 
de un criterio que nos permita tornas la mejor decision.
Estamos ante un criterio de estabilidad cuando se tiene en cuenta la re 
percusiôn de cada decision en el indice de estabilidad.
Con arreglo a este criterio, y para un mismo volumen de primas de propia 
retenciôn, las modalidades dan mayor estabilidad por el orden siguien­
te: Stop - loss. Excess - loss, Excedente y Cuota-parte.
Para la fijaciôn del pleno H, es preciso tener en cuenta las relaciones:
£ 0=
(1+X) PoR Rx
e = ±  ee d Fo(x't) ; en donde
fijado S y A  aparece una relaciôn g (HjÇ) = o entre el pleno H ( es decir 
1/K, M ô N ) , tal que, fijado E se puede calcular H.
Cuando la Teoria de la Estabilidad intenta aplicarse a la empresa de se­
guros, encuentra limitaciones.
De ellas han derivado lascriticas principales a la misma. Veamos aigu nas 
de estas :
a) Para calcular una magnitud de estabilizaciôn (A, S, M ), que' criterio 
se utiliza, el criterio F ( distribuciôn en un période fijo ) o el cr^ 
terio ^ funciôn de ruina ).
b) Otra critica importante ( Ottaviani, Finetti, Tedeschi, «te. ) es la de 
que en el criterio If* se considéra una acumulaciôn independiente de 
las Réservas que es incompatible en la finalidad del erapresario que 
persigue un bénéficié repartible.
c) Cuando se da entrada al empresario surge la necesidad de considerar 
sus preferencias, lo que ha dado lugar a la Teoria de la utilidad en 
el seguro ( Borch., Khan, Wolff, etc. ).
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En ocasiones se dice que la Teoria es muy restringida ya que a medida que 
se van acumulando Réservas, el recargo de seguridad debe disminuir y en- 
tonces se plantea su generalizaciôn, con su correspondiente dificultad - 
matemâtica. Todo ello sin tener en cuenta que se estân relacionando dos 
variables con arreglo a un criterio, el de estabilidad, que résulta in-, 
suficiente cuando se consideran las interrelaciones entre los distintos 
sisteraas y subsisteraas que integran el sistema actuarial total de la em 
presa de seguros.
1.2.4 Insuficiencia de los criterios de estabilidad.
Se pone de manifiesto a través de las consideraciones econômicas siguien 
tes:
a) Contemplando la producciôn del servicio seguridad en su doble aspec- 
to: técnico y econômico.
b) Dando entrada a los supuestos de racionalidad del sujeto econômico
erapresario ) que lleva a cabo tal proceso productivo, y
c) Teniendo en cuenta el ambiente en que este toma sus decisiones ( or­
den économico-social y mercado ).
Hemos intentado poner de manifiesto que, a través de cualquier teoria 
del riesgo, se relacionan las siguientes variables y subsistemas: La e£ 
tructura estadistica de la Cartera, que se compone de la distribuciôn 
del numéro de siniestros; del coeficiente de heterogeneidad (h), el nu­
méro de pôlizas, la cuantia de éstas, el indice de estabilidad; las très 
variables de estabilidad: recargo de seguridad, réservas de estabilidad, 
y reaseguro.
Cualquier teoria del riesgo relaciona maternâticamente estas très magni­
tudes. El problema es:  ^podemos tomar decisiones unicaraente en base a 
lo establecido por las teorias del riesgo ?. Ciertamente no. Es insufi^  
ciente esta informaciôn, que sôlo se refiere al ambiente técnico. Ade- 
mâs de la producciôn desde el punto de vista técnico hay que contemplar 
a la producciôn desde el punto de vista econômico; mediante la funciôn
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de costes, . No solamente puede elegirse el proceso de producciôn mâs 
perfecto técnicamente, sino aquel que rinda mâs o tenga un coste mini 
mo, que es lo que llamamos producciôn desde el punto de vista econômi 
co. A su vez, es necesario introducir, en otra etapa posterior, al —  
erapresario. No sôlamente vamos a producir donde hay menor coste, sino 
que hay que considerar las propensiones del erapresario al riesgo, in- 
troduciéndose entonces el concepto de bénéficie. Segûn la propension 
que tenga o no el erapresario al riesgo, maximizaremos, por ejemplo,- 
la esperanza matemâtica del bénéficie, o el propio bénéficié, si lo 
considérâmes en ambiente de certidumbre. Exactamente las mismas con 
sideraciones cabe hacer para la empresa y el erapresario de seguros.
En este case, las teorias del riesgo quedan a nivel de lo que pudié 
ramos llamar la producciôn del servicio seguridad desde el punto de 
vista meramente técnico. Hay que dar entrada a los costes, posterior 
mente a las preferencias del erapresario, y por ûltirao, al entorno - 
socio-econôraico en el que la empresa desarrolla su actuavidad. Porque, 
los problemas de dimension, estabilidad y precios estân fuerteraente 
relacionados, no solamente en las distribuciones bàsicas y con todas 
las variables que estân incidiendo en el equilibrio de la propia era 
presa, sino también en el entorno en el cual se estân tomando las - 
decisiones. Por todas estas razones, no puede olvidarse que estamos 
abocados a dar entrada a la Concepciôn Sistema.
1.2.5.- Necesidad del enfoque sistémico.
El Sistema constituye un marco dentro del cual se integran todas las 
operaciones eficienteraente, disenando sus componentes y decisiones 
individuales dentro del mismo con la vista puesta en la implicaciôn 
de cada decision dentro del Sistema considerado como un todo.
El enfoque sistémico se apoya en las siguientes consideraciones;
a) Que las decisiones exigen dar entrada al entorno dentro del cual 
se desenvuelve la unicTad de acciôn. Tal entorno esta caracterizado
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por su incertidumbre e inestabilidad. Por eso las perturbaciones e 
inforraaciones que dicho entorno genera son multiples y, por tanto, 
no se pueden someter ( o no conviene por razones de economicidad ) 
a criterios de optiraizacion matemâtica.
b) Que los objetivos de la unidad de acciôn no son unicos ( minimizar 
costes, maximizar bénéficiés, etc. ) y , ademâs , aparecen jerarqui 
zados. Por otra parte, a la vista de las informaciones que van apa 
reciendo van carabiando de naturaleza.
c) Que toda unida<^  de acciôn hay que concebirla como un sistema comp le 
jo, donde cada subsistema y elemento que la integran aparecen conve 
nienteraente interrelacionados forraando un todo unitario donde las 
propiedades del todo ya no coincidirân con las de la suma de sus - 
partes. Esto se debe al progreso tecnologico en el tratamiento y - 
transferencia de la informaciôn que mediante la autoraatizacion y - 
ha ido interrelacionando cada vez mâs los sisteraas { politicos, so 
dales, econoraicos, industriales, etc. ), haciendolos mâs complejos.
d) Por eso el problema no es tanto el saber la mejor decision, en cada 
periodo, como el de construir mécanismes de regulaciôn y control de 
los cuales, a la vista de la evoluciôn de los acontecimientos, to- 
men las mejores decisiones adaptadas a las informaciones récibidas.
e) Hay que observar que el sistema no reacciona ante cualquier infor­
maciôn sino unicaraente ante aquellas que corresponderân a la natu­
raleza del Sistema.
f) La tasa de adaptaciôn no depende sôlamente de la tasa de informa­
ciôn sino^ también, del grado de asimilaciôn y de las aptitudes del 
sujeto decisor.
La Empresa puede concebirse como un sistema que tiene una interrelaciôn
con su ambiente y otros muchos agentes. Es necesario, por ello, elaborar
sistemas que proporcionen un marco general para la toma de decisiones.
El concepto de Sistema ve a la empresa como un todo integrado, donde -
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cada sistema y subsistemas subyacentes estân asociados.
Concebido el Sistema como una ordenacién de componentes encamimados a 
conseguir un determinado objetivo de acuerdo con un plan, se coomprende 
lo necesario que es este concepto para una Teoria operativa de la Direc 
ciôn.
Aunque el proceso de direcciôn ha sido descrito de muchas manerras, sin 
embargo, cuatro funciones bàsicas han recibido especial atenciœn: Pla- 
nificaciôn, organizaciôn, control y comunicaciôn.
Cada una de ellas depende de las otras très.
El proceso total de Direcciôn supone una coordinaciôn de estas cuatro 
funciones en orden a alcanzar los objet!vos supremos del sistenna.
El principio de integraciôn es vital en el concepto de empresa como - 
sistema. Pués, al considerar la empresa como un todo aparece uraa estruc 
tura de sistemas y subsistemas ordenados jerârquicamente, de tail forma 
que el output del sistema mâs pequefio llega a ser el input parai el pré 
ximo sistema mâs amplio, el cual a su vez, tiene un output que sirve de 
entrada al nivel superior. (4)
Antes de procéder a aplicar ciertas técnicas encaminadas a instzrumentar 
un sistema es preciso procéder a su diseho. Es necesario identi ficar - 
los flujos materiales, energéticos y de informaciôn.
En empresas como las de seguros no existen flujos materiales pr^ôpiamen 
te dichos, pués el âmbito interno estâ constituido por la técnica actua 
rial, y esta no es de tipo tecnolôgico. El elemento mâs importamte den 
tro de la empresa de seguros es la informaciôn. Los flujos de imforma- 
ciôn deben ser canalizados a los centros de decisiôn.
El sistema se define, en principio, sobre la base de estos flujios de in 
formaciôn o los centros de decisiôn.
Asi se identifican los subsistemas y se interrelacionan, formancdo un - 
todo unitario en base de este principio.
(4).- Johnson, Kast and Rosenweig, "The Theory and Management o>f Sistems."
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Los elementos que intervienen en todo proceso de decisiôn, son:
12)- El decisor.
2®)- El ambiente, contexto o entorno. Es un conjunto de factores no 
controlados por el decisor que pueden influir en el resultado - 
final. Este puede ser:
a)- Ambiente de certidumbre, cuando cada acciôn conduce a un résulta 
do ( ejemplo, programaciôn lineal ).
b)- Ambiente aleatorio o de riesgo, cuando las decisiones dan lugar 
a consecuencias con una distribuciôn de probabilidad conocida - 
para el decisor.
c)- Ambiente de incertidumbre, en que cada decisiôn puede dar lugar 
a consecuencias en donde la Ley de probabilidad es desconocida - 
o no tiene sentido hablar de la misma.
En aquellos casos en que la Ley de probabilidad se puede mejorar por 
experimentos planeados adecuadamente, estaremos ante procesos adapt^ 
tivos.
32)- Conjunto de acciones posibles para el decisor.
42)— Preferencia de objetivos por parte del decisor.
En un problema de decisiôn unipersonal se puede considerar los siguien 
tes conjuntos fondamentales :
a)- Conjunto E de condiciones o estados de la naturaleza. Aqui apar£ 
ce la nociôn de incertidumbre que, axiomatizada, conduce al con­
cepto de probabilidad.
b)- Conjunto A de acciones posibles del sujeto a^. Para este conjunto 
aparece la nociôn de preferencia que conduce al concepto de orden.
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c)“ Conjunto R de consecuencias r^j para cada a^ y cada cj. Aqui surgge la 
nociôn de valor que conducirâ al concepto de util idad.
Suponiendo que el individuo es capaz de esttablecer un orden de prefferrencia 
entre las consecuencias de sus decisiones que en este conjunto oirdœnado 
se puede définir una funciôn de las consecuiencias representando el orrden 
entre las mismas, la idea bâsica consiste «en " reducir mediante esta fun­
ciôn, llamada de util idad, el problema de (decisiôn subjetiva a un prroble- 
ma de decisiôn objetiva. '*
Vemos, por tanto, que los problemas son dos :
a)- Problema de ordenaciôn, en donde hay qme establecer un criterio die pre 
ferencia.
b)- Problema de programaciôn, en donde, daido el criterio de preferenœia y 
un conjunto de acciones con las correspondiente s restriciones, haay que 
determinar la decisiôn ôptima. (5).
Consideramos Sistemas Actuariales a aquellos que tratan las componenttes eco 
nômico—actuariales del ente asegurador, imtegrândolas en un todo unittario 
con la finalidad de conseguir un marco adeicuado para la toma de decisiones 
racionales.
La idea no es nueva en la Ciencia Actuariail, ya que si empre que se alborda 
un problema complejo, con criterio operati vo, hace su presencia la icÜea - 
del Sistema. Ya hemos mencionado cômo en uin problema de Reaseguro, poor - - 
ejemplo, en unà primera aproximaciôn se puieden abordas los problemas de: 
eleccion de la modalidad, câlculo del plemo, y câlculo de la prima; jy con 
criterio de estabilidad { tomando como basîe la Teoria del Riesgo Colœctivo ) 
Es decir, teniendo en cuenta las repercusiiones que tiene cada decisiôôn en
el indice de estabilidad. En este caso se presentan como très problemnas in
dependientes.
(5).- Rios S. " la J.O. en los problemas die inversiones, Trabajos de Esta­
distica y de I.O. " Madrid, 1967.
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CuancSo se da entrada a criterios econoraicos ( coste, bénéficiés, etc. ), - 
es dœcir, cuando se plantean los problemas en un sistema mâs amplio ( siste 
ma eeconômico—actuarial ), esos tres problemas se presentan relacionados,
Todawia se puede dar un paso mâs e introducir como date el mercado de rease 
guroæ, en donde existen otras decisiones o empresarios que persiguen fines 
simillares. Ello équivale a plantear el mismo problema dentro de un sistema 
econmmico-actuarial, en donde la decisiôn ôptima se busca dentro del equi- 
librüo econômico—actuarial de la empresa que desarrolla su actividad en el 
âmbito de un mercad ) cado.
1 .2 .<6 . Sistema econômico—actuarial.
Tratemos alicra de e specif icar los mecan Ismos internos que constitu— 
yen el gran Sistema Econômico-Actuarial.
Hay que poner de manifiesto las concxiones entre los distintos Siste 
mas, Subsistemas y elementos que lo integran. Ello équivale a poner 
de manifiesto la estructura econômico-actuarial bâsica de la empre­
sa de seguros en relaciôn en el ambiente en que désarroi! a su activi^ 
dad. Con esta descripciôn cualificativa de los mécanismes econômi­
co-actuarial es estaremos ante un sistema estâtico que, por tanto, - 
sôlamente serâ util para decisiones a corto plazo.
En el esquema adjunto se hace una consideraciôn de los sisteraas bâ­
sicos. 1
Después se acompana una figura en la cual aparece el grafo del Siste 
ma, asi como su preordenaciôn de acuerdo con el sentido de los arcos 
que indican los flujos econômico-actuariales y de informaciôn.
- Siâtenas Bâsicos - -
Sistema de Estabilidad Indice de esttabilidad. 
feservas de eestabilidad. 
lecargos de sseguridad. 
leaseguro.
Sistema de Informaciôn
Tecnica
Economies
Interna (de 
la empresa)
Istadistica yy Tablas actuariales. 
listribuciônees bàsicas.
♦rden econômiico-social (Politica de Seguros
Hereado del SSeguro directe
iercado del RReaseguro.
Sastos de geestiôn 
Inversiones..
Contabilidad1
Oferta. 
Demanda. 
Competencia.
Sistema de Tarifas
Sistema de Procesamiento
Primas puras ( Bases de 2® <orden ) 
Recargos de Seguridad.
Recargos de Gertiôn ( Innterna
{ Exxterna
Input (primas)
Output (siniestros).
Input-output dïl Reaseguro..
Sistema de Periodificaciôn
Econômica ( Réservas de primmas.
( Réservas de siniiestros.
Técnica - Réservas de estaabilidad.
g3 >
u  MZ(d 00 
M  O bl
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En efecto, a partir del indice de estabilidad E , lo que constituyeî Luna 
decisiôn subjetiva, se pénétra en el Sistema de Estabilidad , en eel - 
cual aparecen relacionadas las tres magnitudes bàsicas.
- Réservas de estabilizaciôn (S), recargo de seguridad (^ ), y Reaasee- 
guro (M).gin dar entrada al resto de los sistemas, los elementos qquee 
integran el sistema de estabilidad constituyen una componente fueer—  
temente conexa. Ello da lugar, como ya antes apuntamos, a una indeeteer 
minaciôn de tipo econômico al poderse conseguir el mismo indice des —  
estabilidad para distintos valores de S,M y X .
- Si medimos la producciôn del servicio de seguridad en numéro meddico 
de siniestros ? , podemos escribir la siguiente funciôn de producccicôn:
î = f (S,M,A ); es decir, en funciôn de los tres facttorres 
de producciôn del servicio de seguridad.
- La relaciôn siguiente:
SSo(Fig.4) (Fig.5) So S
En una consideraciôn econôraica de la producciôn desaparece esta inndeeterminac 
técnica.
55
Situ;ândonos a corto plazo, la magnitud S, se présenta como dato So 
( faictor fijo de producciôn ), con lo cual la funciôn de producciôn 
sera :
P =  fl ( M, A).
Cadat corabinaciôn ( M , X ) necesaria para conseguir el grado de estabil_i
dad .£ tiene un coste, es decir, C (M, A ). La curva de costes variables
mâs favorable para cada volumen de producciôn P ’ , es decir, Cv (P) se 
obtiene de:
C ( M.X ) = min.
F  = fl {M.A ).
Los Costes Totales a corto plazo vienen dados por:
Ct = F + Cy { F  ) ;
Siendo F  los costes fijos ( que incluyen los costes financières de So ). 
El volumen de producciôn îo para el cual se hacen minimos estos costes 
nos da el ôptimo de explotaciôn- La diraensiôn de la empresa viene dada 
por ( So , B  ). De aqui que las Réservas de estabilizaciôn constitu- 
yan el elemento déterminante de dicha dimensiôn técnica.
Al dar entrada a los demâs sistemas, las decisiones sobre .S se presen 
tan con carâcter autônomo, de aqui que constituya la mâs importante - 
variable de decisiôn en la empresa de seguros.
El sistema de informaciôn.- Esta integrado por tres subsistemas, es 
decir;
Informaciôn interna ( gastos, organizaciôn, etc. ), informaciôn técni. 
ca i estadisticas actuariales, distribuciones de probabilidad, etc. ) 
y de informaciôn econômica. Esta ultima représenta el contexto dentro 
del cual desarrolla su actividad la empresa.
De este contexto hay que destacar la especial importancia del funcio— 
nam lento del mercado. La informaciôn que procédé del mismo puede llegar.
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incluse, a invertir la preordenaciôn del grafo. Supongamos, por e.îjeraplo, 
que estamos en un mercado de primas uniformes calculadas con basées de 
primer orden, es decir, en donde el raargen de seguridad aparece dde for 
ma implicita. En una empresa determinada se podia considerar el ssiguien
te grafo:
tarifas
Es decir, en base a los mafgenes implicitos existentes en las tarriFas
uniformes se puede conseguir el grado de estabilidad deseado. El ; pro 
ceso normal suele ser el siguiente : Tener pequenas réservas S, qque 
generalmente aparecen implicitamente en las Réservas de primas ( TMa 
temâticas o de Riesgos en curso ) o en las cifras de capitales miin^ 
mos.
El Reaseguro se ve favorecido por estos mârgenes implicites existCerates 
en las primas y que permiten financiarlo mâs fâcilmente. Por otrai —  
parte, la escasez de Réservas de estabilizaciôn resta poder negoc^ia- 
dor a la empresa que tiene que accéder a las existencias del merccadlo 
de Reaseguro.
Sistema de Tarifas.- Aqui se forman las primas cornerelaies que vaan a 
aplicar a las operaciones. Se pueden distinguir las siguientes ettàpas:
Primas puras : Su câlculo se hace en base de los datos que suminiistra 
el subsisteras de informaciôn técnica (tablas de mortalidad, estadii^ 
ticas actuariales, distribuciones bàsicas, etc). Las representaresmos 
por TT .
Primas recargadas : En base del recargo de seguridad se forma la ^prima
7Ti = TT ( 4. -+Xy
Lo que precede responde a operar con bases de 22 orden, pués cuanado se
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opera con bases de 1er. orden ( tablas no actualizadas, estimaciones 
indirectas, etc. ) se llega a una prima pura que contiene el recargo 
de seguridad en forma iraplîcita.
Este no es el ûnico caso en que el subsistema de informaciôn econômi­
ca influye en el sistema de tarifas, ya que séria preciso anadir las 
tablas de mortalidad y los tipos de interés técnico légales.
Prima comercial : Para su formaciôn es preciso dar entrada al subsiste 
ma de informaciôn interna de la empresa ( gastos de administraciôn ) 
y su politics comercial y de agentes { gastos de gestiôn externa ).
En el Sistema de Procesamiento se dan los ingresos ( inputs ) y los - 
gastos ( outputs), asi como las correspond!entes operaciones de rea­
seguro ( en el grafo figura sôlamente el cedido ).
Con la finalidad de llegar a la detenninaciôn del bénéficia del ejerci^ 
cio se interpone el sistema de period!ficaciôn, tanto econômica ( Ré­
servas de primas y de siniestros ), como técnica : Réservas de estab^ 
liaaciôn necesarias para conseguir el grado de estabilidad deseado - 
(
Sistemas mâs complejos ; De acuerdo a como vengan los flujos de infor 
maciôn se puede dar un sistema mâs complejo. Por ejemplo:
a) La demanda de operaciones depende del recargo de seguridad, es de­
cir, n (A). En este caso las decisiones sobre A deben tener en cuen­
ta el subsistema de informaciôn econômica (E), o sea:
L) 7
b) La demanda de operaciones depende de los gastos g, es decir, n(g) 
( por ejemplo gastos de publicidad ). En este caso las decisiones - 
sobre g influyen en la tarifa y en el numéro de operaciones a través 
de E, o sea :
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Fcf. i
c) también puede darse el camino inverso en el caso de tarifas que; 
por estar elaboradas con bases de primer orden, los mârgenes impi il 
citos financien gastos de gestion interna o externa (g). Es decir:
1 .2 .7.- Sistemas de Inversion y Estabilizaciôn. Equilibrio econômi.co
y financiero de la Entidad.
Cada vez ha ido dândose mâs importancia a la concepciôn de la empr'esa 
de seguros como un sistema total. Ello ha dado lugar a que se fuer an 
relacionando los problemas actuariales, del câlculo de réservas, c:on 
los problemas econômicos de la inversiôn de las mismas. Cuando los- - 
criterios de inversiôn estaban presididos por principios econôraicois 
elementales en que no se relacionaban con la naturaleza de cada reiser 
va ni con el resto de los sistemas actuariales y de informaciôn de la 
empresa, resultaba que las técnicas maternâticas para su tratamientio - 
eran también elementales.
Entendemos que se impone la concepciôn de un Sistema de inversiôn en- 
marcado dentro del conjunto de los sistemas actuariales de la empnesa 
(estabilidad, tarifas, periodificaciôn e informaciôn).
El grafo del Sistema de inversiôn puede exponerse asi:
Las decisiones que se tomen en el Sistema de inversiôn dependen del Sis 
tema de periodificaciôn ( naturaleza de cada reserva ) y del Sistema - 
de informaciôn ( mercado de capitales, politics de inversiones, etc. ).
La influencia del Sistema de inversiones sobre el de Tarifas se debe 
al hecho de que los cambios de tipo de interés de las inversiones de- 
terminan cambios de primas, a través del tipo de interés técnico. Ello 
depende de cômo venga dada la informaciôn respecte a la legislaciôn en 
materia de inversiones.
En este sentido es interesante la cita de Edey (6 ) cuando senala que 
" los cambios en el tipo de interés determinan cambios en los tipos 
de primas ". Esta influencia es, naturalmente, mâs importante en los 
seguros de vida.
Por otra parte, este Sistema de Inversiôn influye en las decisiones que 
se tomen en el Sistema de Estabilidad. Para poner de manifiesto esta 
ultima relaciôn nada mejor que la cita de Borch (7) : "El actuario ha 
discutido, durante generaciones, los problemas de reaseguro, frecuente^ 
mente con el propôsito explicite de reducir las fluctuaciones de la - 
compania, pero sôlo de una manera ocasional ha indicado que estas fluc 
tuaciones pueden ser eliminadas o acentuadas por las fluctuaciones - 
en los resultados de las inversiones de la Compania ".
Coppini, en su trabajo " Su indice di sicurezza de le imprese di assi. 
curazioni ", relaciona también la solvencia de la Compania con la ren 
tabilidad de las inversiones. Es preciso, pués, tener en cuenta la re 
laciôn que existe entre el câlculo de réservas y su inversiôn a efectos
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de solvencia, primas y distribuciôn de bénéficies.
Desde hace unos afios se vienen realizando ensayos tendantes a re;la- 
cionar las valoraciones del Activo y el Pasivo de las empresas. Paira 
ello se ha intentando una coordinaciôn de las inversiones y de Los; - 
contratos de seguros. El principio de Redington establece que " el va 
lor del mercado de una obligaciôn es ir relevante para una compafïiai que 
va a mantener dicho valor hasta la amortizaciôn '* (Matcching Theor'y) .
También se debe a este autor la Teoria de la inmunizaciôn, encamimada 
a neutralizar en lo posible los efectos de los cambios de nivel de;l 
mercado por los ingresos de nuevas inversiones. Sencillamente puedie 
expresarse esta teoria en términos de valores actuales de las inver- 
siones y de las réservas en una determinada fecha. Si se eligen 1ms 
inversiones con fechas de vencimiento superiores a la maduraciôn die 
las obligaciones, es posible mediante esta eleccion que el valor actual 
de los actives y de las obligaciones se mnevan paralelamente cuandio 
el tipo de interés usado en ambas valoraciones va ôambiando.
En el seguro de vida es preciso contemplar la relaciôn que existe entre 
el Activo y la evoluciôn de las Réservas Matematicas.
En la inversiôn de las réservas técnicas es preciso compatibilizair prin 
cipalmente los siguientes principios L
- Seguridad.
- Rentabilidad.
- Liquidez.
_Si la empresa no compatibiliza estos tres principios, estarâ en - - -
(6 ).- Edey J., "The relatioship between asset and Habilites where» 
benefits are subejt to optiôn." XVIII C.I. Actuaries.
(7).- Borch K; "The optimal port folio of asset in an insurance compa 
n y X V I I I .  C.I.A.
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desiquilibrio economico ( falta de rentabilidad o excesivo riesgo de inver 
siôn ), o en desequilibrio financière ( falta de liquidez ).
Para el tratamiento de les problemas de rentabilidad y riesgo de una inver 
sién es util el modèle de Markowitz.
Memos senalado la fuerte relaciôn existante entre les sistemas de inversion 
y estabilizaciôn.
For elle, y dado el tema que nos ocupa, exponemos el tratamiento que hace 
de les problemas de liquidez e inversion en la empresa de seguros el Sr. 
Nieto de Alba, (8 ) con el fin de configurar el equilibrio economico y finan- 
ciero de la misma .
Teniendo en cuenta que en taies entidades, se producen primero los ingresos 
que los gastos encaminados a la prestaciôn de servicios; de tal modo que - 
entre el vencimiento medio de estos ingresos (primas) y el vencimiento me­
dio de los gastos ( indennizaciones ) media un tiempo durante el cual retie 
ne liquidez al sistema econômicb, se comprende fâcilmente la influencia de 
estas empresas en el sector financiero.
Estos medios financières que retiene y canaliza el sector del seguros cons- 
tituyen parte del llamado ahorro industrial de la economia, y de aqui dima 
na el carâcter de Instituciones financieras de taies empresas.
Como consecuencia de esta naturaleza de empresas financieras, la inversion 
de los medios financières esta condicionada a la forma en que estes afluyen 
a la empresa.
En una economia con predominio de mereado el empresario persigue un - — -
(8 ).- " Ensayo de una Teoria para el estudio de la liquidez e inversion de 
las réservas técnicas. " A.I.A., ns 8 , 1968.
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fin: La obtenciôn del màximo bénéficie. Este se forma per la difer*encia 
entre ingresos y costes.
Estas dos corrientes se dan en el tiempo y cuando aparecen ordenad;as 
de acuerdo con un supuesto de conducta racional del Sujeto economico 
constituyen lo que se llama un " plan economico del empresario
En esta ordenacion temporal de fines y medios se le presentan al snij^  
to economico unos datos conocidos ( parametros de accion ) y unos pa­
ramètres desconocidos ( paramétrés de espera o expectatives ). De .aqui 
que los elementos de todo plan economico sean:
- Dimension temporal del plan   ..... ....... t
- Paramétrés de accion (datos) ..............  D = ( , a2 , 33 ; ...)
- Paramètres de espera (expectatives) ..... . E = (XI,Xg, X3 ; .. . ).
Todo problems de decision empresarial consiste en : Fijada la dimen­
sion temporal del plan (t) y los datos del mismo (D), se trata de ela 
borar un sistema de expectativas (E) que sirva de base para la toma- 
de decisiones de acuerdo con las preferencias ( element© subjetivo del 
plan ) de cada empresario.
El date mas importante con que tiene que contar todo empresario es el 
ordenamiento économico-social dentro del cual désarroila su actividad.
En la empresa de seguros, al igual en cualquier otra empresa financie 
ra que opere con medios ajenos, la inversion exige compatibilizar, —
segûn vimos, la liquidez necesaria para atender el page de siniestros
y demâs gastos, con la rentabilidad de la inversion y con'la seguridad 
o riesgo de la misma.■
Considérâmes en primer lugar la rentabilidad y el riesgo.
Sabemos que un orden de preferenda es el range que establece el suje 
to entre los diferentes curses de accion teniendo en cuenta las proba 
bilidades y las consecuencias de cada decision ( concepciôn del riesgo
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en la teoria de la decision ). Estos conceptos ordinales, mediante la 
admisiôn de ciertos axiomas en la conducta, son susceptibles de obje- 
tivarse ( conceptos cardinales ) mediante la llamada funeion de —  
utilidad. Precisamente la maximizacion de esta funeion nos conduce a 
la soluciôn optima. Pues bien:
Representando por E la esperanza maternâtica de la rentabilidad de la 
inversion y por V  su varianza, vamos a ver un tratamiento racional de 
la combinaciôn ( E,V) asociada a cualquier decision de inversion. Pa­
ra ello es preciso tener en cuenta que no todos los erapresarios atr^ 
buyen el mismo valor a cada combinacion ( E,V), pués ello dependerâ de 
la p referenda que cada uno tenga por el riesgo. Este elemento de ti- 
po subjetivo se introduce mediante la funcion de utilidad U.=F(E,V), 
cuyas condiciones générales que debe cumplir son;
Este modelo ha sido aplicado por Markowitz (9), Farrar (10), Sharpe -
(11), Baumol (12), especialmente en el estudio de inversiones de la - 
cartera.
Segûn Borch (13), y siguiendo la idea de Von Neuman y Morgenstern (14) 
de establecer un orden de p referenda sobre el con junto de todas las 
distribuciones de probabilidad F (X), se puede excribir:
f (E,V) = I (yC) F(y) y
siendo u (x) la utilidad asociada a una cantidad de dinero X.
Para distribuciones de probabilidad completamente espedficas por los 
dos primeros movimientos tendremos que f (E,V) existirâ para cualquier 
u (x) que haga convergente a la integral.
Para cualquier F (x) arbitrario la integral de la derecha de se­
ra una funcion de E y de V  sôlamente cuando u (x) sea un polinomio de 
segundo grado. Supongamos,
U = = E -a(V-+E%
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liciôn ^  ^de la condici "% /  rt » se sigue que «3 %>- o
à Y ^
Como ha puesto de roanifiesto Borch ( 13 ) la funcion Ll(x) — X —
constituye una representaciôn racional de la funcion de utilidad para
X < — ^
Esta hipotesis se puede adraitir para laS empresas de seguros cuyas ga 
nancias tienen siempre un limite.
En estas condiciones el mapa que nos da las curvas de igual utilidad 
aparece en la figura adjunta.
V Vf
(9).- Markowitz, H: "Port folio selection," Jhon Wiley and Sons, 1959
(10)- Farrar, D.E.: "The investment Decision under Uncertainty." Pren 
tice-Hall, 1962.
(11)- Sharpe, W.F.: "A simplified model for Port folio Analysis". Ma 
nagement Science, vol. 9 n@ 2, Jannary 1963.
(12)- Baumol, Wj: "An expected Gain - confidence Limit Criterion for 
Port folio Selection". Management Science, vol. 10, is 1, Octu 
bre 1963.
(13)— Borch, K: "A note on utility and attitudes to Risk". Banageraent 
Science, col. 9; n« 4, July 1963.
(14)- Nieto de Alba, U: Bases Técnicas y Réservas de riesgo en curso" 
Riesgo y Seguro n® 2. 1964.
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El problema del analisis de una Cartera, es como sigue:
Ei = Valor de la esperanza de Ri ( retabilidad del valor i ); 
cij = Covarianza entre Ri y Rj { i = j varianza de Ri ); 
xj = Proporcion de la cartera invertida en el valor i.
En este caso se tiene:
' e  = ^  x . E ,
V  = ^
Carteras eficientes: Para cada conjunto admisible de valores - - - -
X, , Xg ......  xn , existe una combinaciôn (E,V). Se dice que una
cartera es eficiente cuando:
a) Ninguna otra dé" una esperanza E mas alta para la misma varianza
V ; y
b) Ninguna varianza mas pequena para la misma esperanza E. (f i g u r a . )
El criterio para seleccionar la cartera optima sera el siguiente: de 
todas las carteras eficientes, elegir aquella que cumpla f(E,V) = ma % .
Grâf icamente:
_ c/V«-Tr»?« oP-r.MA
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s. Varianza que traduce el riesgo maximo permitido
Em  = Esperanza correspondiente al riesgo maximo.
— La inversion del empresario de seguros esta condicionada a un ries 
go maximo permitido ( imposicion de coeficientes obligatorios de in 
version en valores con una cierta seguridad ), que se traduce en la 
varianza . En caso de que la cartera de inversion -
legal esta por debajo de la cartera optima.
Consideremos ahora la liquidez en la empresa de seguros; liquidez 
estâtica y dinâmica que ha de servir de base para determinar el grado 
de exigibilidad ( mejor dicho de no exigibilidad ) de las Réservas 
Técnicas.
En una empresa de tipo industrial, el tratamiento de los problemas 
del Capital circulante y su financiacion se hace en base del llama­
do "periodo medio o de maduraciôn de la empresa", es decir, " tiem­
po medio que transcurre desde que se gasta una peseta hasta que se 
récupéra después de la venta del producto ". Este " periodo de madu
raciôn " se divide en subperiodos ( de fabricacion, de almacén y -
de crédite contra el cliente ).
Hemos ya sefialado repetidas veces como en la-empresa de seguros 
el proceso de financiacion precede al proceso de gasto.
Por esta razôn ensayamos la creaciôn de unos conceptos simila­
res tal como se indica en el siguiente esquema:
t t
i l S a
En t, se emiten primas ( devengo del ingreso ).
En se cobran primas.
En bj se devengan los siniestros que quedan pendientes de liquidaciôn
o de pago.
En t^ se pagan los siniestros pendientes.
Dado que la experiencia nos dice que ( entérminos estadisticos )
, podemos dar a cada periodo el significado siguiente:
•X = tg - ti = Periodo durante el cual el ingreso esta devengado pero
no cobrado ( figura en recibos pendientes de cobro ).
"T" = ±4 - tg = Periodo de liquidez o tiempo que transcurre desde que
se cobra una peseta hasta que sale para efectuar el - 
pago correspondiente.
Este periodo, a su vez, lo podemos descomponer en dos 
subperiodos:
^  = tj - t2 = Tiempo que transcurre desde que se cobran las primas
hasta que se devenga el gasto ( aunque quede pendien
te de pago ).
Le llamaremos " periodo de liquidez de primas. "
= t^- tj = Tiempo que transcurre desde que se devengcf el gasto
hasta que se efectûa el pago correspondiente. Le llama 
remos " periodo de liquidez de siniestros pendientes
Para cada empresa de seguros, y para cada Ramo, podemos suponer que -
estos périodes tienen una cierta estabilidad que nos permita conside 
rarlos con un valor estadistico de promedio. De esta forma tendremos:
A = Periodo medio de cobros.
H" = Periodo medio de liquidez
^  = Periodo medio de liquidez de primas.
= Periodo medio de liquidez de siniestros pendientes.
En los ramos llamados no-vida o elementafes se tendrân en general perio 
dos medios de liquidez inferiores al ano. Sin embargo, en el Rano de 
da y en modalidades a prima media, a estos periodos medios serân superio 
res al ano, dependiendo ello de la duraciôn de cada modalidad.
Podemos hablar de liquidez en dos sentidos: estâtica y dinâmica . Repre 
sentando por:
ie (t) = Primas emitidas en (o,t).
(t) = Primas cobradas en (o,t).
S«JL(t) = Siniestros devengado s en (o,t).
S^(t) = Siniestros pagados en (o,t);
Y suponiendo ( en primera aproximaciôn ) que estas funciones son IInea 
les, tendremos la siguiente representaciôn grâfica.
►  t
Se ha supuesto que los periodos medios son inferiores al ano, por tanto 
al final de un ejercicio economico - (ft-j.  ^n ) posterior al prime­
ro ( ), tendremos las siguientes magnitudes!
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Promedio de primas emitidas y no cobradas.( n) ^ X  P e  Cn) =  
t'
■» Liquidez media.de siniestros.
-6 : = Liquidez media de primas.
En la hipotesis de estabilidad de la Cartera, la empresa se encuentra 
con una liquidez o< _ no necesaria ( en una considérée ion
funcional de la misma ) para atender al ritmo normal de sus exigibil_i 
dades durante el proximo ejercicio ( n^ n+1). Llamaremos:
= Liquidez media estâtica de primas:
<^s(n) = Liquidez media estâtica de siniestros pendientes.
Si la empresa estâ sometida a un proceso de expansion o de contracciôn 
( crecimiento o decrecimiento ) en la Cartera del Ramo correspondien 
te, serâ preciso introducir el concepto de " liquidez media dinâmica
Representando por m(t) la funcion que nos da la intensidad de liqui­
dez, o sea
m ( - t > =  ( 4 %  - i e n o l r e m o s i
cK (n 4- ^  (n) o i  14^ m  . (oZ. ^
La funcion m(t) exige un estudio econométrico que nos permita pre- 
decir el crecimiento de la liquidez durante el ejercicio
En el supuesto de la liquidez de primas, y en la base de considerar que 
el periodo medio se mantiene constante, se podia escribir la - - %,
siguiente aproximaciôn:
(n 4- c(^ -f ^  •
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siendo el incremento previsto de primas cobradas durante el -
ejercicio C n ,
Considérâmes ahora la inversion de las Réservas Técnicas . Estas 
Réservas surgen de la necesidad de periodificar técnica y econômica­
mente las dos corrientes de ingresos y gastos, que se dan en toda empre 
sa de seguros, a fin de obtener el bénéficie atribuible al periodo de 
tiempo que abarca el ejercicio economico, ( normalmente un ano ). Es 
decir;
Bj, = Ij. -  R s
siendo:
Ip = Ingresos periodificados ( imputables econômicamente, indepen- 
dientemente de su cobro, al ejercicio que se cierra ).
= Gastos periodificados ( imputables econômicamente, indepen—  
dientemente de su pago, al ejercicio que se cierra ).
JSe = Incremento de la Réserva de Estabil xzacion.
- Con arreglo a lo que precede, tenemos las siguientes clases de Re 
servas Técnicas:
a) Réservas de primas. Tienen su origen en la periodificaciôn de los 
ingresos, pués, como sabemos:
-t- R o  —  K- â.
donde:
= Primas emitidas en el ejercicio.
.K.O = Réservas de_primas del ejercicio anterior.
= Réservas de primas del ejercicio actual.
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Dentro de estas réservas de primas es preciso distinguir:
1) Réservas de riesgo en curso, que transportan primas, generalmente,
de un ejercicio al siguiente y tienen su mas amplia significacion
en los seguros distintos de los de Vida.
2) Réservas maternâticas, que transportan primas, generalmente, a ejerc^ 
cios futuros dependiendo de la naturaleza y duraciôn de los contra 
tos. Ademâs su câlculo se hace en base de una capitalizaciôn actua
rial ( que tiene en cuenta ademâs a la tasa de interés las probabi
1idades de vida o fallecimiento ).
b) Réservas de siniestros pendientesTienen su origen en la periodi^
ficaciôn de los gastos de la empresa, es decir:
Cû|,- Ge - Go -t
siendo:
Gastos pagados en el ejercicio.
(^= Gastos pendientes del ejercicio anterior.
Gastos pendientes del ejercicio que se cierra.
c) Réservas de fluctuaciôn, estabilizaciôn o solvencia. Constituyen, 
como ya indicamos, el instrumento idôneo para la periodificaciôn 
de los resultados técnicos de cada ejercicio economico.
Se nutren con los recargos de seguridad contenidos en las primas y 
su utilizaciôn estâ ligada a los resultados técnicos negativos.
Forman parte de lo que llamamos " Dimensiôn Técnica " de una Compa
Ria, y segûn la Teoria del Riesgo Colectivo estâ relacionada, con
las restantes magnitudes de estabilizaciôn como se indica en la - 
figura;
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n
Recargo de seguridad.
Pleno de propia retenciôn. 
Réserva de estabilizaciôn. 
Probabilidad de ruina.
— Los conceptos anteriormente expuestos, de '* liquidez media ", los 
vamos a utilizar ahora para determinar el grado de no — exigibilidad 
de una réserva, que a su vez ha de servir de base para fijar el - — 
el criterio de su inversion .
a) Réservas de riesgo en curso.
Situados en un ejercicio economico ( n -1, n ), al final del mis­
mo se constituyen estas réservas por un porcentaje ( 100 «< } de - 
las primas emitidas durante el mismo, es decir:
^Cn'^ = c/ &  (n) = o( LfcCn)-4-Xfe ^ >^ 3^ =
=  ^  fc (n^ 4- r p  -
•_ cK _|_ c K  r p  ( .
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La parte de réserva no materializada en recibos pendientes serâ :
=  jR  ( n )  _  c?< f p  C n) 
p
La parte de X no-exigible, y que se puede invertir en conside
raciôn exclus!vamente a criterios de " rentabilidad *' y " seguridad " - 
serâ:
o<^(n) = = E
Cuando é  ^  ^( ^ i  Z. la parte de Réserva exigible durante el ejer­
cicio (n^ n+1) serâ ; ( /I — E  ^  JR- ^
El criterio de inversion debe ser tal que en el periodo (3) { D ^  ^  4.
proporcione una liquidez de (y) - E)
Tomando como base la liquidez dinâmica:
o(|>(n+(5  ^ —  ^C -f A le
Podemos hacer el siguiente anâlisis:
_ d.) S f  A  Ê  o CcARTeRA bEcaeci'eWTe) ^  "^ e n (^remoS *.
2  ^  I A Ê I  =  peSC-Rüft  kj o C V iG i fc L C -  EN
^  ^ ^ * 0l_ M O  N T O  " n".
® f f x - e )  EX, GiPblf
C n , n +■
- -i) Sj  A  Ê  ' ^ o  CREc.eNTf) / "tendre KM os :
Ç  = p e s p p v  A Wo ExîG, F ^
" n " .
o I  A E 1] =  e < v « i e L c  e  N
(a , n + (h))
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En el supuesto de que ( ademâs de S ^  4. ) fuera :
Zi fo — C 'd - £  ^ X -Se. VI «fa Una -
dt'l W '  C» O r n a i  e (  p e r i  o d o  C  n  ;  n - v  ® )  a s o n d e  a
(H )  C  A  Ê  - -----  C A -----E ) _ S lX _ 3  /  y a hr ove cWa nol o
<^Vd. 1
la cual se puede invertir las réservas no - exigibles ( c ^  ^  )
en una cuantia tal que de lugar a unos pagos aplazados cuyo grado de 
exigibilidad coïncida con este grado de liquidez adicional-
b) Réservas para siniestros pendientes .
En algunas modalidades de seguro el " subperiodo medio de liquidez 
de siniestros " serâ pequeHo. Tal sucederâ con los seguros de vida. 
En tal caso, la casi totalidad de la réserva deberâ estai» en forma 
liquida para atender los pagos correspondientes.
Existen otras modalidades de seguro en que dicho subperiodo es ma 
yor ( por ejemplo en el seguro de Responsabi1idad Civil ) en cuyo 
caso se genera una liquidez media de siniestros que viene a deter 
minar la cuantia de la réserva que no es exigible.
También aqui se puede introducir la liquidez dinâmica y distinguir 
los dos casos;
Crecimiento y decrecimiento en el volumen de siniestros.
c) Réserva de estabilizaciôn.
Si las mismas se dotan en cada ejercicio con los recargos de segu 
ridad que llevan las primas, équivale a un porcentaje ( 100 ^  )
de las primas emitidas, es decir:
A K e  -- Pe .
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Esta consideracion exige distîÂ^ir dentro de la liquidez de primas 
la parte que corresponde al incremento anual de estas réservas 
( A  ) • Es decir:
^  (n) H- A  R e  Cn) — CcZ 4 (^) f e  (n) -
r o ( 4 ( R ) ^  +  ( c / 4 [ ^ ) \  S
sea
—   2 [k_
' (3 f à R e M - f i  r^C n)J
=  4- s 4 A  R é  .
En las consideraciones anteriores, séria preciso considerar ahora 
como réservas no - exigibles ^ 1  JR-\,
La parte de incremento de las réservas de estabilizaciôn que esta 
en liquidez estâtica es A  K-e. •
Como R c  tiene carâcter acumulativo, y se u til iza para enjugâr- re 
sultados técnicos negativos, su exigibilidad estâ ligada, ademâs, 
a la probabilidad de ruina de la empresa.
d) Réservas Matemâticas.
Aunque estas réservas tienen también su origen en las primas, sin 
embargo exigen una consideraciôn especial, pués segûn la modalidad 
de seguro de que se trate el periodo medio de liquidez de primas 
varia considerablemente. Asi:
1) Seguros temporales renovables - En esta modalidad de seguro, las 
Réservas matemâticas no contienen primas de ahorro y su estudio 
puede asimilarse al ya visto para las Réservas de riesgos en - - -
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en curso.
Como el periodo medio de liquidez de siniestros pendientes sera, en 
general, pequeno, el grado de exigibilidad de esta réserva serâ ma 
yor.
2) Seguros a prima media pero que carecen de rescate ( al menos en la 
prâctica no se suele concéder ). En este grupo se encuentran:
El temporal a prima constante.
El capital diferido.
Renta diferida.
Renta inmediata ( aunque esta se hace a prima unica).
En estas modalidades de seguro el periodo medio de liquidez de pri 
mas serâ superior al aRo, dependiendo de la duraciôn de los contra 
tos. Dicho periodo medio no resultarâ disminuido por efecto de los 
rescates, ya que en la prâctica no se suelen concéder ( generalmen 
te se acude a la anti— selecciôn para justificarlo. Asi por ejemplo, 
el rescate de un capital diferido en el caso de fallecimiento inmi^  
nente ).
Suponiendo que =  n + ln , siendo n el numéro de aRos enteros
y h la fracciôn de aRo, la liquidez media de primas al final del 
ejercicio ( t-1, t ) ( t ^  n+h después de estabilizada la carte 
ra^ séria :
oZ p (-(:) = ^  f é  t .
I K= -i
Hecho este câlculo para cada modalidad de Seguro tendremos la parte 
de su réserva maternâtica que no siendo exigible se puede invertir 
atendiendo a criterios sôlamente de rentabilidad y seguridad.
En las modalidades de vida ( capital diferido y rentas diferidas )
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la inversion debe atender con prioridad al criterio de rentabilidad que 
compense no solo al interés técnico que se ha utilizado en el câlculo - 
de las primas, sino también los posibles gastos de gestion del seguro.- 
Es màs, en caso de una economia como la actual sometida a continuas pre 
siones inflacionistas, la inversion deberia hacerse en bienes sustraidos 
lo mâs posible a la depreciacién monetaria.
Es preciso tener en cuenta que en el caso de rentas inmediatas a prima - 
ûnica ello serâ mâs dificil ya que la parte de réserva exigible serâ mâs 
fuerte y la necesidad de realizar su inversion impedirâ la obtenciôn de 
una fuerte rentabilidad real a largo plazo.
3) Seguros con réserva creciente y con rescate.
Entre ellos se encuentran; el vida entera, el mixto y los dotales.
En todos ellos se dejarâ sentir el efecto de los rescates sobre el pe 
riodo medio de primas. Ello supondrâ una menor liquidez de primas y por 
tanto una mayor exigibilidad de las réservas matemâticas.
La parte de réserva no exigible, de acuerdo con la liquidez media de ca 
da modalidad, podrâ ser invertida con arreglo a criterios de rentabili— 
dad y seguridad. También debe tenerse en cuenta la conveniencia de sus— 
traer los bienes de inversion a la depreciacién monetaria y utilizar - 
las plusvalias para revalorizar los capitales asegurados.
1.2.8.- Consideracion con^junta de las decisiones de Inversion y Reaseguro. 
La Cartera optima.
La Teoria Matemâtica clâsica ha tendido siempre a separar los pro 
blemas de Inversion y Reaseguro.
7%
Generaciones de actuaries han discutido los tratados de Reaseguro con 
el proposito explicito de reducir las fluctuaciones en los resultados 
de las Cias, sin plantear que estas fluctuaciones pueden también ser 
disminuidas o acentuadas por los resultados de Inversion de la Entidad.
Un planteamiento acorde con la concepciôn " Sistema " de la empresa no 
puede ignorar las interelaciones existentes entre los distintos subsis- 
temas.
Distintos economistas han ido produciendo una extensa literature 
en problemas de inversion, no referidos generalmente a lo actuarial.
A lo largo de muchos anos, las palabras clave de esta literature 
han resultado ser; " selecciôn de carteras ", debida a Markowitz, con 
sistiendo el problema en la determinaciôn de la cartera optima de act^ 
vos cuando se da la eficacia de la inversiôn.
En esta busqueda de carteras ôptimas se ha prestado, tradiciona^ 
mente, poca atenciôn en los compromises contigentes del inverser, un 
problema que deberia plantearse como relevante, aunque ese inverser - 
no fuera concretamente una Compania de Seguros.
Y, en la medida en que esos compromises del inverser pueden ser 
modificados, como veremos, por los tratados de Reaseguro, este planteâ 
miento conduce a que las decisiones de inversiôn y reaseguro puedan - 
analizarse conjuntamente, y que el objeto ultimo sea encontrar decisio 
nés que resulten ôptimas simultaneamente y ello sin que la prâctica co 
tidiana de sgguros { que suele encontrar trivial este planteamiento ), 
ô las rigideces normatives ( a que se han venido acostumbrandq estas 
entidades financieras ) lo invaliden en nada, aunque técnicamente poda 
mos todavia considerarlo como poco désarroilado.
Sabemos que las obljgaciones de una Compania de Seguros consisten 
generalmente en una cartera de centrâtes de seguros.
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Esta cartera puede cambiarse por tratados de reaseguro, y el problema 
de la Cia es econtrar el tratado que le proporcione la cartera optima
Las obligaciones de la Cia, por otra parte, deben aparecer equil^ 
bradas por activos que normalmente consistirân en una cartera de inver 
siones.
Constituye un problema importante determinar la cartera optima,- 
que ha recibido sin embargo, poca atenciôn en la literatuta actuarial, 
y ha sido tratado por economistas como Markowitz ; segûn vimos.
Tratemos de aplicar estas ideas econômicas a los problemas de las 
entidades aseguradoras.
Empecemos estudiando un ejemplo sencillo.
Consideremos una Cia de Seguros en la siguiente situaciôn:
a) las obligaciones de la Cia consisten en una cartera de contratos de
seguro, con distribuciôn de siniestralidad F (x) = f  •
Para simplificar supondremos que F’ (x) = f (x).
b) Los activos de la Compafiia consisten en un capital V". Asumiremos
que la Cia es solvents en el sentido actuarial si ^  es major que
el valor «sparado de los pagos por siniestros, esto es:
-oo
V  >  X  ^(x) dx.
La probabilidad de ruina de la Cia es 1-F ( "y ). En lo que sigue su 
pondremos que "V”es lo suficientemente grande como para que esta pro 
babilidad pueda ser ignorada en la prâctica.
- Vamos ahora a suponer que la entidad puede invertir su capital de for 
ma que gane una tasa de retorno '* r "• No obstante, si fuera necesario 
liquider parte de la inversiôn para pagar siniestros, esta costaria
9Û
a la Compania una cantidad " ^
Si la Cia invierte un montante y retiene en caja " y  ",
esperarâ un retorno para su inversiôn dado por:
P (y) = r ( Y - y )  - 1 - F  ( y )  |.
Es natural pensar que la Cia buscarâ el valor de " y " que maximice 
.P( y ), considerando tal valor como el ôptimo de caja.
Si tal valor de " y " existe en el intervalo o ^  y c debe ser una 
raiz de la ecuaciôn:
.P(y) = -r + (C f (y) = d; ô
f (y) = r / a  .
Si dicha ecuaciôn no tiene raices en dicho intervalo, el retorno espe
rado serâ mâximo para y = o ô y = Y. Si la ecuaciôn tiene dos ô mâs
raices, se requiere una discusiôn mâs detallada en orden a determinar 
la inversiôn ôptima.
Por tomar un ejemplo, supongamos 
f (x) = e * , siendo Y = 3, r = l ,  y ( 7 = 2 .
La ecuaciôn es entonces:
e ^ = 1/2, cuya soluciôn es y = 0,7.
Esto signifies que la politica ôptima para la Cia es invertir un montan 
te de 2,3 y retener en caja 0,7.
En nuestro ejemplo, el valor esperado de los pagos por siniestros es:
x c ^ dx = 1.
Puede producir cierta sorpresa que la Cia mantenga en caja menos que
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los pagos esperados por siniestros. La explicacion intuitiva es que la 
distribuciôn de siniestralidad es tan sesgada que résulta equivalents 
a mantener una pequeRa caja yastunir el riesgo de que no llegarâ a ser 
necesario liquider la inversiôn. ^
La Tabla 1, nos senala el valor esperado de la inversiôn para distintos 
valores de caja:
— Tabla 1 —
y = Montantes
retenidos en caja 0 0,5 0,7 1,0 1,5 2,0
P(y) = Valor
esperado de la 1 1,28 1,41 1,36 1,15 0,83
inversiôn
- Un ejemplo tan sencillo puede no ser considerado realista en el senti­
do de representar los problemas de inversiôn en una Cia. de seguros. Hay 
sin embargo dos puntos vâlidos que interesa destacar.
La inversiôn ôptima depende de:
1) La naturaleza de la eficacia de las oportunidades de inversiôn, en este 
caso el ratio r/c.
2) Los compromisos del inverser, en nuestro caso la distribuciôn de los pa 
gos F(X), distribuciôn que puede ser modificada por los tratados de rea 
seguro, como antes se senalô.
Se puede generalizar el ejemplo anterior: (15).
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Vamos a considerar que existen " n " diferentes oportunidades de inver 
siôn utiles para la CompaRia; caracterizadas por:
ri = tasa de retorno.
Ci = Coste de liquidaciôn.
Si la Cia invierte la cuantia " yi " en la oportunidad ( clase ) - -
i ( i = 1,2 ....  n ), y retiene en caja un montante " *^ o ”, la carte
ra de la entidad puede describirse por el vector y =| yO , y^ .....  yn
cuyos elementos satisfacen la condiciôn:
yo + yi +   + 3 n = ^  f ’ ) ■
Si la Cia tiene que 1iquidar alguna de estas inversiones, es obvio que 
venderâ primero los activos para los cuales el coste de liquidaciôn - 
resuite menor. Ordenaremos las oportunidades de inversiôn asi:
Ci ^  C i  ^    .c C n
Es conveniente introducir los simbolos;
= % .
El retorno esperado para la cartera " y " es entonces:
j d  - F a O
El problema de la Cia es maximizar sujeto a la condiciôn (1) y
a la de yi ^  0, ( i = 1,2 ......  n ).
- Hemos llegado a la programaciôn del problema que résulta complicado 
porque présenta discontinuidad para yi = 0.
(15).— Karl Borch: "The optimal porti%ïiâ of assets in an insurance 
Company - 18 Congreso I. de A.
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La aproximaciôn mâs sencilla es escribir:
-è r, _ à  Ce L _  ,
Cz-L y.- ± j
y el primer paso ahora es maximizar esta funciôn sin restricciones:
C -  J C X - . i U o ,
o' J. -P ~  ^ Con ( C - . . . .
y donde rO = 0.
Debemos entonces investigar la soluciôn indicada por estas condiciones 
y comprobar si es significative ( esto es, si yi 0 ) y si realmen 
te maximize J? .
- Estudiemos dos ejemplos:
a) Tomemos f (x) = 6  * , rj_ = l, Cx = 2.
V2 =2, C2 = 10.
Las condiciones en el parrâfo anterior daban la soluciôn
= yO = 0,7; e 
!%&= jy + =2,3
Para = yO + y, + y2 = 4, la cartera ôptima indicada es:
y =j 0*7, l'6, l'7 j.
Es fâcil verificar que esta cartera nos darâ un valor de la inversiôn 
esperada:
P ( 0*7, 1*6, 1*7 ) = 3,00, lo cual es un mâximo.
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b) En el ejemplo anterior Y = 3, el primer orden de condiciones son 
las mismas y ellas sugieren la cartera optima como: y |0'7, l'6, 0'7
Entonces JP( 0'7, 1*6, 0'7 ) = 1, que no es un mâximo, puesto que 
el mâximo actual viene dado por R ( 0'7, 2'3, 0 ) = l’3.
La explicacion es que la segunda oportunidad de inversiôn résulta 
atractiva para Cias ricas, pero no es lo suficientemente liquida 
para una Cia con escasas réservas libres.
- En el ejemplo hemos supuesto que los costes de liquidaciôn Ci son 
independientes del tamaflo de la inversiôn y de la parte de la inver 
siôn que debe ser liquidada para pagar. Estas hipôtesis pueden ser 
realistas en algunos casos, por ejemplo si se trata de inversiones 
eh activos indivisibles.
Esto traerâ, sin embargo, discontinuidades en la funciôn de retor 
no .P(y), lo cual complica el problema de programaciôn. Por ello, 
es necesario investigar algun supuesto alternative.
Supongamos que la Cia tiene un total de activos igual a " 'Y” ", y 
deja en caja " y  ".
Si la cantidad a pagar es x >► y, la Cia tendrâ que pagar una pena 
-lizaciôn: c ( x- y ). Podemos interpreter " c " como la pérdida - 
esperada por unidad si una inversiôn ha sido liquidada en un tiempo 
inadecuado.
Podemos tomar " c " como la tasa de interés que la Cia tiene que pa 
gar si pide prestado en el mercado, en lugar de vender activos para 
solventar los pagos por siniestros inesperados.
Bajo estos supuestos, el rendimiento esperado de la inversiôn de la 
Cia serâ:
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 ^r f Y- - c Cx -Y")
La primera condiciôn de mâximo serâ:
- o.
o F (y) = 1-r/c; formula que se corresponde con la del
primer modelo; y que podemos generalizar como hicimos anteriormente.
Si la Cia tiene una cartera | yO, y, .....  yn j, el rendimiento
esperado de la inversiôn es:
n r Y
C i  V “ C ,  J\r Cx-yi-Ù
Zt'-i
siendo aqui:
ri = tasa de retorno; y
ci = coste unitario de liquidaciôn de inversiones,
Como antes tenemos que:
Cj^ Cg .........  en
Escribiendo:
ft . Y
‘-■i =  ^ J\r ^
ÀC-i
encontramos las condiciones de primer orden para mâximo:
8 6
^ f  - r- — r. - 0^ 4,— -f ( 5 )^ -(■ - '=* -
5 Y :
FCX-)= 4.- -^'^’ ~ - j C C-.o, -L
i^T+i —  C-C
donde cO = rO = 0.
Estas condiciones indicaran solo una soluciôn, y se requiere algün oui 
dado para determinar la carters, que ahora es optima. Hay, sin embar­
go, envueltas dificultades no reales. Es fâcil ver que si las condicio 
nés fueran dadas, por ejemplo ^ , no habrâ inversion
en la oportunidad " i ", esto es, tenemos yi = 0.
- Otro supuesto que también puede ser realista eù algunos casos es que 
los costes de liquidacion son proporcionales al tamaHo de la inver- 
si6n(J' i " " ci Yi Las entradas esperadas de inversion serân
entonces :
El modèle por lo demâs no anade aqui ningûn elemento significativo-
Es fâcil ver que el modelo darâ la cartera optima como una funciôn con
tinua de| y = yO, y, .........  yn | , pero la expresiôn sera mâs corn
plicada que en los ejemplos anteriores.
Todos estes modelos tienen la misma estructura que los estudiados por 
la " Inventory Theory " de Arrow, Harris y MarschaKc y désarroi1ados 
por otros autores, especialmente Bellman.
En esta teorîa se busca dei^erminar el inventario ôptimo que deberia man 
tener una Cia cuando sus ventas se conocen solaraente en sentido estocastico,
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La firma debe equilibrar sus costes de almacenaje con las pérdidas que 
sufrirfa si fuese incapaz de encontrar demanda de sus clientes.
Estos modèles representan también una generalizacion de la Teorîa del 
Riesgo Colectivo.
En esta Teorîa ya vimos cômo se considéra la probabilidad de ruina o 
de que las réservas de la Cia caigan por debajo de un nivel. También 
hicinos referencia, al plantear la citada teorîa, a cômo résulta in- 
completa por no determinar las probabilidades que serîan consideradas 
como aceptables y cuânto deberia estar dispuesta la CÎa a pagar para 
redudr la probabilidad de tan indeseado suceso. El modelo que hemos 
estudiado indica que podemos obtener los elementos pedidos si consi- 
derasDS los costes en que se incurriria si.una caida en las réservas 
hiciera necesario liquidar las inversiones.
Sn los ejemplos anteriores no hemos tenido en cuenta el importe 
a pa^r para solventar el total de siniestros de la cartera de la - 
Cia, Lo cual significa que el modelo solo es aplicable a entidades 
que tangan contratos de corta duraciôn esto es, esencialmente Cias 
no - fida.
En se;uros de vida, los contratos son de larga duraciôn, y una carte 
ra de taies contratos no puede ser representada por una simple distri^ 
buciôi F (x), como hemos venido haciendo. Si los contratos pueden —  
durar " n " périodes es natural representar la cartera por un vector 
estôcistico:
: = I X, ......  Xj.  Xn J , donde x^ es la cantidad a pa
gar et el periodo t. La cartera se describe entonces completamente por
la diftribuciôn de probabilidad conjunta F ( xj, .....  Xn ); distri-
buciôt que como sabemos es el fundamento de la matemâtica Actuarial.
El vator actual esperado es:
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esto es, la reserve tecnica de la compania.
Esta partida aparece, como sabemos, entre las obligaciones de la Cia, 
integrando el Pasivo del Balance, y debe estar materializada en deter 
minados elementos de Active.
Vamos a suponer que los activos de la Cia consisten en una secuencia 
de ingresos y = yi ....... y^ ......... yn J ; y^ es la cantidad
que la Cia recibe en el periodo t. Podemos pensar que y.^  es la suma 
de intereses y principal de los titulos que maduran ent, ( bonos, por 
ejemplo ).
Si la Cia es solvente en sentido actuarial debemos tener que;
Esta condiciân de solvencia puede escribirse:
-t
O.
Es posible, facilmente, encontrar valores de y, , Y2 ....  yn de mane
ra que todos los terminos de la suma de la parte izquierda sean no ne 
gativos. Si se elige un conjunto de activos y los pagos por siniestros 
en cada periodo son igual a los espérados, no habrâ costos de liquida 
ciôn en ese periodo-
Los ingresos de la Cia en cada periodo serân iguales o mayores que los 
pagos por siniestros.
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Esto significa que la Cia resultaria " inmune " a cambios en el tipo 
de interés. Las fluctuaciones en la tasa de interés de mercado no - 
afectarian a la Cia simplemente porque no espera comprar o vender bo 
nos en el mercado.
Este resultado tiene interés teôrico, pero su valor prâctico esta 
lifflitado por dos razones:
1) Posibilidad de desviacion de los pagos por siniestro del valor es 
perado.
2) Puede no resultar posible encontrar una cartera de inversiones que 
permita la secuencia de ingresos que se desea.
En general, se puede suponer que una inversion que sujeta un capi 
tal a largo plazo darâ un mayor retorno que la que lo hace a corto pla 
zo. Podemos incorporar este elemento al modelo de la siguiente forma:
y<- = ( 1 + r^ ÿt 
donde, r, ^  rg .... .... m ;  y
ÿl + Yz * —  + ÿn =
Aqui puede interpretarse como el capital vâlido para inversiones.
Los ingresos totales de la Cia son entonces:
expresiôn que se maximiza para y^ = ^  ^  y, ÿ”« = •— = Ÿt = ' ' "  -1=0
En cambio, si la Cia coloca todos sus activos en inversiones a largo 
plazo, que poducen un retorno sôlo cuando maduran, es prâcticamente 
cierto que la inversiôn habrâ de ser liquidada para pagar siniestros.
»»
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El problema es equilibrar altos retornos para inversiones a largo pla 
zo y el coste esperado de una liquidacion prematura. No especulamos 
con la naturaleza de estos costes, pero vamos a suponer que costarâ a 
la Cia una cantidad " Kg " para liquidar una inversion " 5 " periodos 
antes de madurar.
La inversion madura en el periodo t es yt = ( 1 + r^ ï^t* Sera ne 
cesario liquidar esa inversion " s " periodos antes si:
X - ,  - * *2 + ......* "t - 3 >  Y t - 1  + - ' + yt_i.
^ Y t - i . - .
Aqui el coste esperado asociado con esta liquidacion es:
De estas consideraciones podemos formular el problema general como s^ 
gue:
Formulacion del Problema general.
En un momento dado del tiempo, la situaciôn de una Cia de seguros, pue 
de describirse por dos procesos estocâsticos discrètes:
(1).— El proceso de pagos i x» , Xg ........ xt.....
(2).- El proceso de ingresos : y, , y 2  y^ donde ^ ^
es la cantidad total que recibe la Cia en el periodo t. Ese ingreso 
consta de :
y^ (1) ; dividendes e intereses de las inversiones de la Cia.
(2) : devoluciôn de préstamos que maduran
y^ (3) : primas cobradas por los contratos de la cartera, y otros pos^ 
bles ingresos.
Los periodos pueden elegirse tan cortos como queramos, asi que puede 
darse una descripciôn compléta de la situaciôn de la entidad por los 
dos procesos mencionados.
En la practica estos procesos se sustituyen por dos numéros que repre 
sentan activos y obligaciones. La diferencia darâ la ganancia de la - 
Cia y se toma amenudo como la medida de su situaciôn.
Las obligaciones en el balance se computan como el valor actual espera 
do del proceso de pagos esto es;
V -  ï .  E ■
Los activos en principio se calculan de la misma forma:
^  E  I ^.^ 1 ’ ' c a lc u U r ,  a flew al
el valor actual esperado de las entrada por primas:
Esta cantidad se deduce de y la diferencia V - *2 se anota en el 
Balance como Réserva de primas.
Los ingresos de la Cia por inversiones se calculan de la misma forma: 
Esto détermina el Balance:
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Activos ; W, = Inversiones a valor de mercado.
Obligaciones : V - W2 = Réservas de Primas.
La condiciôn normal de solvencia es que baya una ganancia no negati 
va, esto es;
W, - ( V - W2 ) = W - V 0.
Los dos procesos estôcasticos que definen la situaciôn de la Cia 
pueden cambiarse por la direcciôn.
El objetivo de esta sera encontrar las acciones que den el mejor - 
par de procesos, lo cual significa que ha de tener un orden de pre 
ferencias sobre esos procesos estocâsticos.
En general no es fâcil establecer un orden sobre un conjunto de pro 
cesos estocâsticos. Esto ha sido estudiado por la Teorîa del Ries­
go Colectivo. La idea bâsica de esta Teorîa es considerar, el pro­
ceso:
^t = yt - xt 
y establecer la ordenaciôn por la probabilidad.
-t.
que serâ no negativa para todos los valores de t.
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1.2.9.- Modelo de Prediccion Eatocâstico-Dinâmico para la Empresa de 
Seguros.
- Una teorîa operativa de la Direcciôn requiere segun hemos plan 
teado, una ordenaciôn de componentes encaminados a conseguir 
un determinado objetivo de acuerdo con un plan.
Trataremos de describir el actual proceso de direcciôn de una 
Compahia de Seguros por medio de un modelo matemâtico.
Tal proceso de direcciôn puede caracterizarse teniendo en cuen 
ta que la Direcciôn del négocie de seguros esta continuamente 
obteniendo informaciôn sobre el désarroilo y estado del mismo.
La toma de decisiones ha de partir de la recogida y anâlisis 
de los datos; a fin de proyectar las decisiones hacia los pe 
riodos siguientes:
Como plantea el Pr. Nieto de Alba (16), la tasa de informaciôn 
contrôla la tasa de decisiôn, y, asi, indirectamente la evolu 
ciôn del Sistema.
Teniendo en cuenta las relaciones siguientes:
Las expectatives (e) son funciôn de la informaciôn (I).... e (I)
El tiempo de entropia (t) es funciôn de la informaciôn (I)..t=t( 
El tiempo fisico (T) es funciôn del tiempo de entropia (t)..T=Tt
Con ello résulta que el tiempo fisico es funciôn de la informa 
ciôn : T = T (I).
Lo cual permite concluir que, decisores bien informados alcan 
zan en un tiempo fisico inferior el mismo nivel de expectati 
vas. Ello obliga a revisar los conceptos de corto, medio y —
(16).- Nieto de Alba, Ubaldo.- " Evoluciôn de la Teorîa de la Decisiôn
• Social
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largo plazo, pués en la economia de la incertidumbre las decisiones se 
basan mâs en el tiempo de entropia ( acaecimiento de sucesos que proper 
cionan informaciôn ), que en el tiempo fisico.
La Tasa de adaptaciôn es funciôn
ciôn ( actitudes del sujeto decisor ), Es decir C5 — C5C
Esta relaciôn nos permite escriblr la siguiente entre el tiempo fis^
CO (T) y la Tasa de adaptaciôn ( (5 ) : T = (T G  )
De tal forma que, sistemas con la misma estructura ambiental pero con 
buenos canales de informaciôn y con decisores bien informados y con - 
capacidad de decisiôn gozarân de una mayor estabilidad, ya que las - 
variaciones ciclicas que experimenten se derân con amplitudes y perio 
dos mâs cortos.
La elaboraciôn de una buena decisiôn requiere como minimo los elemen— 
tos siguientes; La informaciôn y un esquema preferencial que asigne va 
lores o utilidades a las consecuencias de las diferentes acciones o - 
estrategias. Todo proceso de decisiôn es un acto que consume informa­
ciôn mâs o menos objetiva segun prédominé el conocimiento de la reaM 
dad sobre la que se actûa, o las creencias o informaciones a "priori"
( mâs o menos subjetivas ) del decisor.
El segundo elemento considerado, en la bûsqueda de decisiones ôptimas, 
es el orden de preferencia que asigna valores o utilidades a las conse 
cuencias de las diferentes causas de acciôn o estrategias. Estos esque 
mas u ôrdenes de preferencia objetivados, son los que se conocen como 
funciones de utilidad o funciones objetivo, y su maximizaciôn nos pro 
porciona las decisiones ôptimas.
Se trata, ahora, de describir este proceso y dar métodos para preeva 
luar las consecuencias de las diferentes alternativas para la decisiôn 
tomada.
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Podemos distinguir, en este proceso, las fases siguientes:
1) Informaciôn del estado y pasado désarroilo del negocio, respecte a 
temas taies como:
- Réservas libres, ocultas ô expresas, y evaluaciôn de la solvencia.
- Anâlisis de beneficios y pérdidas, detallado para los distintos ra 
mos, y evaluaciôn de la adecuaciôn de las tarifas de primas aplica 
das.
- Inversiones y sus rendimientos, detallados separadamente para las 
diferentes clases y subgrupos.
- Gastos de adrainistraciôn.
- Reaseguro, anâlisis del coste neto.
- Circunstancias externas que influyen en la vida econôraica del ente: 
ciclos econômicos, competencia, legislaciôn, intervencionismo, etc.
2) Decisiones necesarias:
Partiremos del supuesto de que las decsiones son validas para un - 
ano y revisadas anualmente.
Son puntos de interés especial para el modelo los siguientesî
Colocaciôn del bénéficie y otros recursos en dividendes a accionis 
tas y suscriptores de pôlizas, incluyendo posibles bonificaciones, 
refuerzo de réservas libres, inversiones para dimensionar la carte 
ra; etc. .
- Discusiôn sobre la necesidad de modificar las Tarifas.
Discusiôn sobre la educaciôn de la retenciôn neta de reaseguro.
- Inversiones, preferencia o no de diferentes nuevas inversiones.
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(3) Objetivos a largo plazo por medio de pronôstico.
Sin unas especiales técnicas, basadas normalmente en la prediccion, 
es muy dificil evaluar la influencia de las decisiones tomadas. Esas 
decisiones se extienden a la cobertura de un cierto periodo futuro, 
preferiblemente varios anos.
La principal diferencia como senala T. Pentikainen (17) entre este 
método y las conveneionales predicciones a largo plazo ( aplicadas 
también fuera del negocio de seguros ), es que aqui se tiene en - 
cuenta el carâcter estocastico de dicho negocio, mientras en otros 
casos se opera por pronôstico determinista; que en principio da, 
para cada conjunto de pre-supuestos, un valor exacto del estado - 
del negocio en cada futuro punto del tiempo. El carâcter estocâs- 
tico de este planteamiento iniciado por Pentikainen da, en lugar 
de un punto,'una distribuciôn de valores esperados para cada pun 
to del tiempo.
La predicciôn résulta asi ser dinâmica en un doble sentido:
a) Envuelve todos los elementos estocâsticos antes mencionados; y
b ) Contiene un raecanismo de autocontrol.
Sabemos que la definiciôn y configuraciôn de estrategias de négo­
ciés dependen de los objetivos finales que adopte la direcciôn.
Estos objetivos pueden referirse a:
- Solvencia.
- Maximizaciôn del bénéficie ( dividendes ).
- Expansiôn del negocio.
(17) T. Pentikainen: Scand. Act; 1975, ns 1.
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Résulta trabajo y deber de la direcciôn elegir entre varios objeti 
vos. Esta elecciôn détermina que estrategia es la mejor.
-A) Configuremos los datos y variables necesarios para la elaboraciôn 
del modelo maternâtico:
- Réservas libres ; Tanto expresas como ocultas. Son necesarias pa 
ra compensar beneficios y pérdidas de afios consécutives.
Podemos définir diferentes limites para la cantidad U^ . de re 
servas libres.
es el limite por encima del cual pueden ser utilizadas pa 
ra equilibrar anualmente beneficios y pérdidas sin inconvenien 
te. St U > , la solvencia de la Cia es buena. S,* :
el estado de la compaAia empieza a ser alarmante.
Si >  U >  la solvencia no es muy buena.
: S: U <1 U) la compaAia estâ arruinada.
Hay que définir los limites Je Ui ^  U^ ,.
- Composiciôn de la cartera.
Puede dividirse la cartera en distintos grupos 1,2,3, ....^  ....N.
, y éstos a su vez en subgrupos.
- Ingresos de primas.
Estarâ integrado de las primas de los diferentes grupos: .Pp.
^  ( 4  -+ .
- Bénéficié por gastos de administraciôn.
Diferencia entre los gastos actuales y el recargo para ese propôsito.
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- Recargo de seguridad.
X.j. = — Soi—  X
' ft
X  = j|3arîé. cee|;da al rease^uraol«r 
Fluctuaciones de las probabilidades bâsicas.
Por muy diversas razones puede variar la probabilidad de sinie£ 
tro. ( Por ejemplo, condiciones dimatolôgicas en seguros no - 
vida ; epidémicas en vida ... ).
Résulta apropiado clasificar las fluctuaciones de las probabi.
1idades bâsicas como sigue:
a) Las fluctuaciones a corto plazo causan una variaciôn en las 
frecuencias de siniestros de aflo en ano. Se introduce la va 
riable para representar este efecto.
Entonces, el coeficiente ( 1 + ) darâ el cambio en el
nivel de las probabilidades bâsicas del afio " t ", compara 
do con el nivel que se establezca como normal.
" X " es una variable cuyos valores en afios consécutives - 
son independientes. Una variable independiente del tiempo.
b) Oscilaciones de largo plazo ( entendiendo por taies las que 
superen el afio ). El cambio en el nivel de las probabilida 
des bâsicas se dénota por ( 1 + ) ; siendo una varia
ble aleatoria cuyos valores para afios consecutivos son in­
dependientes .
Pueden ser causadas por variaciones a largo plazo en las - 
condiciones economicas.
c) Tendencia de las frecuencias de siniestros a incrementarse
9f
o diminuir .
( f e  : nuevos métodos de construcciôn ).
La consecuencia es que, depués de algün tiempo, las primas han 
de ser modificadas.
Sea 1 + la influencia relative de la tendencia en el benef^ 
cio comparado con el nivel previsto.
El mecanismo funciona como se indica en la figura:
CAM 8:0 OE TAAi PAS.
La influencia conjunta de las variaciones de las probabilidades 
bâsicas se puede ilustrar asi:
i
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Existe una gran interdependencia con el recargo de seguridad:
Al aumentar la probabilidad de siniestro, el recargo de seguri^ 
dad disminuirâ si las tarifas no se aumentan.
Numéro esperado de siniestros.
’* n '* es una de las variables necesarias.
También se necesita el numéro esperado de siniestros cuando se 
tienen en cuenta las variaciones en las probabilidades bâsicas; 
esto es:
Si suponemos, para simplificar, que x y w son iguales para todos 
los grupos; resultarâ :
Al ser la variable "n" bâsica para el câlculo de las tarifas, 
son muy importantes estas consideraciones.
Tendremos: ~ » siendo, como sabemos,
el tamano medio de un siniestro.
Reaseguro
Hay que darle entrada a través del câlculo de la mâxima retenciôn 
neta M g  que se détermina para cada grupo ^  de la cartera:
9- ; donde y U  ^  es el factor que senala el
nivel relative del grupo mâximo.
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si se normal i zan los factores de forma que el valor medio
de ellos sea aproximadamente la unidad, entonces el nivel varia
ble es la mâxima retenciôn neta ponderada para la cartera
total.
Para determinar los f a c t o r e s a è  hacen ciertos supuestos. En 
la Teoria del Riesgo aparece — W  , siendo
el recargo de seguridad del grupo y K una constante.
La modalidad de reaseguro dependerâ, desde luego, de la politica 
de reaseguro y de la dimension de la entidad.
La distribuciôn de siniestralidad total F(x) es necesaria en es 
te modelo estocastico.
Si se ha tornado, por ejemplo el método NP, donde:
F (x) = ^  (z), siendo la funciôn de distribuciôn normal y.
siendo el K-ésimo momento de la funciôn de distribuciôn —
^  «5>< _ . (18)
(18).- Pesonen, Erkki : Nf approximatiôn of Risk processes. Skand. - V
Aktuar, 1968; na 3-4. Pâg. 158-164. 1969. NS 3—4. Supplement.
Pag. 63—69.
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s y sus momentos dependen de (retenciôn neta variable).
Si el câlculo tiene en cuenta los diferentes grupos de la cartera, 
lo cual puede ser apropiado en anâlisis mâs detallados, entonces 
la funciôn S se necesita separadamente para cada grupo. Se calculan, 
en ese caso, también los momentos para cada raroo, y los momentos 
para el total de la cartera se obtienen de;
n'
n' se obtiene por simulaciôn o bien de forma determinista para - 
cada aHo.
A menudo, lo dos ûltimos términos de la expresiôn de "x" pueden 
ser omitidos.
-B) Fôrmula para la toma de decisiones.
Supongamos que la direcciôn del ente ha recogido y analizado los 
datos antes descritos.
Se trata ahora de construir una serie de fôrmulas que describan - 
las dedsiïnes necesarias para los prôximos ahos.
Asi, Pentikainen T., en la obra citada, en cuanto a las decisiones 
relatives a la colocaciôn de los recursos disponibles en t, para 
diferentes alternativas, expresa:
(Il .  c V t . A c V t  + ( X -  r )  i  R t . L.
En el primer miembro se encuentran los recursos disponibles, y en 
el segundo su colocaciôn.
- X t
i : tasa de interés de las inversiones.
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Aî'V' : rendimiento suplementario de las réservas técnicas.
A l *. es la diferencia entre el tipo de interés actual y el técnico.
pf*')
X  .* Parte de primas cedidas al reasegurador.
A^-7 î Incremento de las réservas libres.
: dividendes.
• Cantidad destinada a reforzar gastos de adquisiciôn y promocion 
de ventas.
R t+X. • Cantidades en colocaciones diverses.
El modelo se opera computando en yirtud de [XJ , el estado del nego­
cio para los prôximos anos, " salto a salto " , sobre una dimensiôn
temporal t = 1, 2 ......  T. La cantidad total de siniestros se -
obtiene por medio de simulaciôn para futures anos; t = 1, 2 .....
Si nos fijamos en el segundo miembro de la ecuaciôn fundamental, se ha 
ce necesario, aun dar algunas relaciones.
Dejando deliberadamente abierta la filosofià de la direcciôn en cuanto 
a los objetivos a fijar, seguiremos el flujo de las réservas libres, 
los dividendes, y la expansiôn del negocio. Como estos objetivos son 
equilibrados, dependen de la selecciôn de paràmetros.
- Los incrementos de las réservas libres es el término équili­
brante de la ecuaciôn, esto es, la parte de recursos que no es emplea 
da para otros propositos. Puede ser positive o negative.
- Dividendes . Es deseable repartir dividendes de forma continuada. 
Parece apropiado définir los dividendes de forma proporcional al - 
tamano de la Compania.
, siendo ”d" constante.
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Los dividendes pueden ser tenidos directamente en cuenta al fijar el 
valor del recargo de seguridad N .
Si el nivel de "d" puede afectar la expansiôn del negocio, por medio 
(p.e) de la promociôn de ventas, esto puede ser tornado en considéra— 
ciôn a través del coeficiente c© , como veremos mâs adelante.
es, obviamente, el término mâs problemâtico.
Supongamos que la Compania tiene una normal organizaciôn para adqui­
siciôn, que se financia por medio del recargo para gastos de gestion. 
A través de CT , entendemos que reforzarâ adquisiciôn y promociôn 
de ventas. La idea es reforzar cuando la solvencia de la compania es 
buena y no hacerlo cuando no lo es.
El autor citado plantea la siguiente fôrmula:
^ - 3 'T t  , s.- ^
^  ^  son coeficientes, que aparecen como paràmetros li- -
bres en el modelo.
La figura ilustra la forma del segundo factor de ( ^  ). Se increraenta 
mâs cuando las réservas libres exceden •
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El tercer factor de ( ^  ) indica la posibilidad de tener en cuenta el 
nivel de beneficio.
Aquii X  es el valor medio de durante los pasados anos.
V
, S Kincio " |n '
un numéro entero.
Por medio del factor, puede detenarse esa politica de refuerzo si el 
beneficio muestra permanentemente un désarroilo insatisfactorio.
El factor final en ( ) indica que el exceso de réservas libres so­
bre XT” , es la base para la expansion de la Cia.
El propôsito de reforzar es, desde luego, obtener mayor expansiôn 
de la Cia.
La fôrmula a través de la cual Pentikahen muestra este efecto es la 
siguiente:
I 06
Aqui n es el numéro esperado de siniestros,
Cuando son conocidas las entradas de primas se obtiene;
A  " ^  =
Un anâlisis mâs profundo ha de tener en cuenta también que el tamano 
del siniestro hlQ puede cambiar de ano en ano. El cambio del tamaflo 
medio en el grupo total serâ lento, por lo que en esta primera aproxi^ 
macion se omite.
El coeficientes en (3) describen la intensidad del crecimien—
to de endeudamiento para reforzar adquisiciôn durante los anos re'spec 
tivos.
Es realista asumir que los gastos para promociôn de ventas darân resul 
tados en dos o mâs anos. Por esta razôn la fôrmula (3) contiene va— — 
rios términos.
Los coeficientes "c” son, al menos en principio, empiricos. Indican la 
dependencia de las ventas del incremento de los costes de ventas.
La descomposiciôn de (3) en grupos, se hace por resultar pruden 
te comenzar las promociones de ventas en los ramos donde la rentabil_i 
dad sea mayor. *
La ecuaciôn fundamental, en su primer miembro presentaba los re­
cursos disponibles para cada ano futuro:
— El excedente del negocio de riesgo , obtenido de;
- r%L 4- -  j C t  •
- El recargo de seguridad ^ ; pro-detenninado. Pero, si la competencia 
u otras circunstancias de mercado lo permiten, la direcciôn tendra
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un cierto grado de libertad en la eleccion entre varios valores para
él; pasando a ser \ una variable de decision. También se puede hacer
X  dependiente del tiempo, si, por determinadas razones, se esperan 
cambios en él durante T.
Por otra parte, la elecciôn de \  puede afectar la adquisiciôn y en 
este sentido también a los coeficientes ” c " de la fôrmula (3).
- Entradas de primas obtenidas de (4).
- La cantidad total de siniestros se calcula por medio de simulaciôn.
- La tasa de interés " i " se necesita para la ecuaciôn fundamental.
No obstante, todavia mâs importancia en la politica de inversiôn pue 
de ejercerse por el término .A.u que indica la diferencia entre la 
rentabilidad actual de las réservas y la prévista en bases técnicas.
Los valores de la réserva X/" gg obtienen por los métodos actuaria 
les conveneionales.
- La tasa de inflaciôn es un rasgo esencial que envuelve y afecta a 
todos los câlculos.
Una medida a tomar puede ser cambiar los valores de las variables de 
acuerdo a la tasa esperada de inflaciôn.
Otro, probabiemente mâs conveniente, realizar los câlculos sin ningun 
cambio, y los resultados obtenidos en " valor monetario actual " ser 
corregidos en proporciôn a la inflaciôn esperada.
En este caso, la tasa de interés '* i " en la fôrmula bâsica se supone 
como :
. _ . ("actual) . (inflaciôn)
(tasa de inflaciôn).
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La necesidad de modificar depende de que la inflaciôn sea o no
compensada en los câlculos de las réservas técnicas.
C ) Pronôstico estocâstico-dinâmico.
El pronôstico perfilado sobre la base de la ecuaciôn fundamental se 
opera como sigue:
La forma del modelo y los paràmetros explicados y definidos anterior 
mente, se fijan por el director y el actuario.
De hecho hay al menos dos clases de paràmetros:
— Paràmetros empiricos que dependen de las circunstancias actuales y 
que quedan fuera del control del director, como i, A l , la funciôn 
S del tamaRo de siniestro, etc. .
- Paràmetros que Pentikasien llama de decisiôn, por describir las réglas 
de toma de decisiones incluidas en el modelo. Principalmente estos 
paràmetros controlan la colocaciôn de los recursos para los diferen 
tes propositos mostrados en el segundo miembro de la ecuaciôn funda 
mental. Dentro de la categoria estân los dividendos, y iiy
asi como las réglas para retenciôn neta.
Un grupo de constantes de decisiôn definen una estrategia de di­
recciôn. Oando diferentes valores a estos paràmetros, se obtienen nue 
vas estrategias.
Pentikânen indica que, a estos efectos, no hay ninguna gran diferen­
cia entre paràmetros empiricos y de decisiôn. Asi, el recargo de se­
guridad se fija de acuerdo con las circunstancias existantes y la expe 
riencia, y si son posibles las modificaciones de tarifas, son posibles 
también diferentes estrategias para distintos recargos ; actuando X
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como parâffletro de decision.
Lo mismo ocurre con i y con A l .
Cuando los valores iniciales de n y "V estân dados y los paràmetros 
programados, el estado del negocio se calcula por medio de la formula 
bâsica. Para el siguiente ano, t = 1.
Para ello se necesita la simulaciôn de la cantidad total de siniestros 
X y la de las otras operaciones antes citadas. El câlculo continua de 
la misma forma para t= 2,3.......  T.
Una serie de valores, variables de estado; que describan la marcha del 
negocio para los distintos momentos del tiempo se calcula de esta for 
ma:
*^ 4. , ......  f)T
f l .  Xi ......  Xt
l A ,  %  ......  U t
  Xl-r
Algunas cantidades se descompondrân después entre los distintos gru­
pos — -4. f .
El criterio de solvencia ha de contar con dicho câlculo. Si 
es vâlido para algün "t", esto indica la ruina de la Cia.
De acuerdo con la idea del método de simulaciôn, el câlculo se - 
repite numerosas veces y se obtiene nuevas realizaciones para la mar­
cha del negocio en el periodo T.
Los resultados finales, p. e,  ^ etc. , y la suma de dividen
dos ^  se régistran y clasifican por el computador de for­
ma ordenada. También se registra, como un producto, el numéro de ruinas.
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Cuando se obtienen las distribueinnés simuladas para las variables de 
estado, n, P*, ^  ... , se calculan fâcilmente sus valores
raedios y otras caracteristicas.
Un problema, tanto teôrico como prâctico, es cômo clasificar los 
resultados de la simulaciôn para servir de forma optima a la direcciôn; 
ya que la idea de uso del modelo es, desde luego, tratar de encontrar 
la " estrategia optima es decir, el conjunto de paràmetros de dec^ 
siôn que den el mejor resultado posible.
Una forma elemental de procéder consiste en repetir el proceso de 
simulaciôn para estrategias diferentes y de forma mâs o menos intuit^ 
va tratar de encontrar valores apropiados para los paramètres estraté 
gicos. Asi, p, e, fijando todos los paràmetros menos uno, dândole va 
lores diferentes, observar la reacciôn del flujo de négociés. Gambian 
do el parâraetro libre se van obteniendo nuevos resultados y, paso a 
paso, se irâ obteniendo la estrategia optima.
Un procedimiento mâs avanzado, es fijar los objetivos del negocio 
de forma matemâtica y construir, de esta forma, una funciôn de utili­
dad que exprese taies objetivos.
En este caso, la funciôn de utilidad de algunas variables (ej. el ta 
raafio de la Cia P^, expresando el resultado de expansiôn de la misma; 
las réservas libres X7-j- describiendo el beneficio acumulado, la su
ma de los dividendos ^  Xt- )•
-fc ^
Se puede programar el computador para hacer uso de esta funciôn de ut^ 
lidad, y sobre una base de " prueba y error ", continuar el proceso ha 
cia la ôptima estrategia.
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1.3) - LAS RESERVAS DE SOLVENCIA 
1.3.1- Concepto y Caracteristicas
Concebida la empresa de seguros como sistema, nos plantearaos que un 
buen mecanismo regulador para el mismo, seria aquel que proporciona 
ra el maximo beneficio a la empresa compatible con el grado deseado 
de estabilidad. Es decir, que permitiera, a largo plazo, disfrutar 
a sus accionistas de unos dividendes astables.
Elio nos conduce a considerar un sistema dinamico que ademas sea apto 
para la toma de decisiones a largo plazo .
Para configurar tal regulador, se impone un analisis previo de las va 
riables que intervienen en el equilibrio actuarial de la empresa, en 
base a la clasificacion que ya conocemos y segun la cual:
El indice de estabilidad ( o probabilidad de ruina ) constituye un da 
to subjetivo. Las distribuciones basicas ( del numéro de siniestros y 
de las cuantias de los mismos ) junto con el coeficiente de heteroge- 
neidad, constituyen los datos tecnicos. Conocida la distribucion to­
tal y el volumen de producciôn en el ano "t", las variables de deci­
sion sobre las que el empresario puede actuar son:
El Reaseguro M^, los Recargos de Seguridad y las Réservas de Es-
tabilizaciôn St.
Memos estudiado ya las decisiones sobre las dos primeras ( Mt y \t ), 
y hemos visto como dichas decisiones depends del resto del Sistema. Sin 
embargo, como ya habiamos apuntado, las decisiones sobre St tienen - 
caracter autonomo y de aqui que aparezca como la variable de decision 
mas importante sobre la cual puede actuar el empresario para conse- 
guir el equilibrio dinamico. dentro del ambito actuarial de la empre­
sa de seguros. Ademas, se trata de decisiones de distinta naturalez^ i'-:! A"'s©
Las réservas de solvencia ( que pueden incluso venir dadas por un capi 
tal inicial minimo ), y como tal capital en la empresa, esta configuran 
do de una u otraforma la dimension de ella.
Su " funciôn " es la de corregir las oscilaciones que se presentan en 
el curso anual de los siniestros contribuyendo a la estabilidad finan 
ciera del ente asegurador para el cumpliraiento de sus futures compro­
mises .
Independientemente de una dbtaciôn inicial su forraaciôn en futures ejer 
cicios debérâ estar en funciôn del recargo de seguridad y de los resu_l 
tados técnicos de cada ejercicio con la finalidad de que cumpla su m_i 
siôn de solvencia dinâmica.
Poderaos seflalar las siguientes caracteristicas esenciales de las Reser 
vas de Solvencia o Estabilizaciôn:
18) Constituyen un elemento intégrante de la dimension de la empresa.
28) En el orden de las decisiones, se trata de una decision a largo 
a plazo.
38) Es la auténtica Réserva Técnica de la Empresa de Seguros, al ser 
la unica que verdaderamente periodifica el resultado técnico de la 
misma.
48) Se trata, en la concepciôn sistema, de un elemento de Regulaciôn 
y Control ; Cuando hay pérdida técnica proporciona al accionista 
un dividende estable. Su funciôn es estabilizar el beneficio a - 
largo plazo.
58) En el orden estructural, y para la empresa, constituye un instru- 
mento de competencia , dada su vinculaciôn con los precios del ser 
vicio que se presta".
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A medida que el desarrollo economico-social hizo ampliar la demanda 
del servicio de seguridad, se difundiô esta Réserva. La relacion inti^  
ma de la réserva de solvencia ( ^  ) con el Recargo de Seguridad - - 
( X  ), y sabiendo que a medida que se aumenta X  se requiere menor 
^  nos lleva a plantear, por parte de la Entidad, el perseguir como 
objetivo la maxima seguridad manteniendo afinados los costes : Hay - 
que compatibilizar los principles de Solvencia y Equidad.
1.3.2.- Criterios para su obtenciôn.
Para el calcule de la Réserva de Estabilizaciôn, y apoyandonos como
criterio en la Teoria del Riesgo Colectivo surgen:
1#) Criterio "F" o de la Distribuciôn del Dano Total :
Planteamos que la Probabilidad de ruina ( S  ) es la probabili­
dad de que la siniestralidad supere los ingresos por Réservas de 
Solvencia y el importe de las primas recargadas:
f  ^  s 4- r )  -  e.
1- ^  +  - r < L - ^ X  clecrr :
.1 4- -  s )  . es.ta d is îr i W û
del dano total para un tiempo "t" :
f  ( S  f  + t )  ^ y c(ac(o
^  \ , podriamos introducir el Reaseguro y ver cômo résulta afecta- 
da; y poder obtener S.
IIA
El inconveniente de este criterio " F " es que se plantes para un 
periodo fijo, y 3  es una variable de decision, a largo plazo, - 
por lo que no es correcto utilizar con ella un criterio a plazo - 
corto.
Hagafflos otra aproximaciôn prâctica partiendo del supuesto de que 
no -hay reaseguro y en base de las relaciones que nos proporciona 
la Teoria del Riesgo Colectivo.
2®) Criterio T  ( funciôn de ruina )
Partiendo de que:
e £
‘ô i C nd o :
y (fl) - c i X / f x A  i. : n- wej.o smreî+n>s
Supondremos que el coste medio del siniestro es igual a la unidad, 
es decir:
O
£  _ ^fNYvias
e ^
ras - TTC
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Tomando logaritmos en la relaciôn anterior, se obtiene:
h
. e.s <sCe(ur ;
(/L + XÆ R = t -4- i_ & ii
M h ^ h 3 h ^
+  •
C±]
y el problema queda reducido a practicar aproximaciones en este desa­
rrollo.
v f p )  = £El desarrollo en serie de cA M  C^') e s :
’ c , -  -d-^ y®<" W |io'+es-i
' •• /Mowewtos
oftfl I Min os.
i ) €  C ±1  ^ C l ]  ré s u lta  ;
de modo que se obtiene una aproximaciôn lineal:
(4.4X) R. R 4  £  ^2.
esto eS ;
0  + A) c= <L +  E. A ï  +  t 0 jzsersn do
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i  "
V
-- 1 + 1 +  ^  [ l +  (T^-t .
Como g  = - An g  )  ^ 13 3 res^l+a ;
S  - -i
T T
{ 4. 4  c3r ^ 4 - s.-CMc(o
<5" la varianza de la distribuciôn de las cuantias de los siniestros
( cr^ ^  V
Veraos que S crece con t y (3"^ , mi entras que decrece cuando au
menta X  ( recargo de seguridad) y h ( coeficiente de heterogeneidad ) 
Esta formula se puede escribir;
S  C: CL A /  4 L C A, wtulC l^.cada
( coste medio del siniestro ) se tiene:
S  rv OL 4  k ( X, dr C ‘y ‘^^ t  - î / c i
pH
Considerando primas comerciales _L en lugar de primas puras, se 
llegarfa a:
S Ce ai rA, 2' 4 E ( X, 0'^')
Estas Réservas se componen de un sumando que no depende del volumen 
de primas y otro que depende de dicho volumen de primas.
Si en los désarroilos anteriores se diera entrada al Reaseguro, se -
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llegaria a la fônaula:
S’ 0: a<L CX, f (M) U rX , < T CkO •
indicando el argumente (M) las magnitudes netas de reaseguro.
Por lo tanto, la reserva de solvencia crece con t y co n y decrece
al aumentar el recargo de seguridad y el coeficiente de heterogeneidad (h) 
de la Cartera.
Precisamente a medida que el grado de contagio aumenta, o lo que es lo mis 
mo, a medida que h — --- , es necesaria una mayor reserva de solvencia.
Hay legislaciones ( Finlandia ) que a efectos de influir de forma indirecta 
sobre la dimension de una empresa de seguros, le ponen un tope maximo al re 
cargo de seguridad, lo cual équivale a establecer un minimo para la Reser­
va de Solvencia.
Para un volumen de primas fijo, y partiendo de un minimo de Réservas de So^ 
vencia, al aumentar la dispersion de la Cartera, al hacerse mâs pequeno el 
recargo de seguridad, al tender a cero el coeficiente de heterogeneidad o 
fijar una probabilidad de ruina mâs pequefla, séria necesaria una mayor re­
serva:
La generalidad de las legislaciones exigen la Reserva de Solvencia, 
pero no la configuran explicitamente.
En el Capitule III prestaremos atencion a la configuraciôn en la C.E.E. 
del margen de Solvencia, asi como en nuestro pais.
1.3.3.- Problemas derivados del tratamiento Fiscal
La solvencia, y por tanto la correspondiente dotaciôn a la Reserva, 
precede a la definicion del beneficio. Precisamente es este el que de 
be estar condicionado a la solvencia del ente financière.
A diferencia de la empresa industrial, en la empresa financiers, 
la dimension se contempla mâs como un concepto de pasivo: es decir, - 
recursos propios y réservas de solvencia en relaciôn con la masa y corn 
posiciôn de los recursos ajenos. Esto hace que el beneficio a largo - 
plazo se deba obtener periodificando el ingreso . Ello es asi porque 
para mantener la estabilidad de la masa pasiva, el precio del servicio 
( crédite, seguridad, etc. ) lleva un componente para cubrir el ries­
go de la empresa ( recargo de seguridad, tipos de interés que compen 
sen los riesgos, etc. ). Esta componente es precise detraerla ( dotan 
do la correspondiente prevision o reserva de solvencia ) antes de de 
finir el beneficio imputable técnicamente al ejercicio que se cierra.
Es decir, hay gué mantener el grado de solvencia prefijado y después 
obtener el beneficio del ejercicio .
Al dar entrada a estos conceptos de solvencia, riesgo o incerti- 
dumbre, se ha producido una evoluciôn en la doctrine econômica del 
beneficio, que se aproxima a la concepciôn técnica que venimos mante­
niendo:
La periodificaciôn técnica del beneficio tiene un contenido que cae de 
lleno dentro de la Ciencia Actuarial.
ng
Periodificacion que va mâs allâ de la simple imputaciôn econômi­
ca de ingresos y gastos al ejercicio.
En resumen, se trata de mantener la solvencia dinâmica de la empre 
sa, en relaciôn con su dimensiôn y la composiciôn de las masas acti­
vas y pasivas como condiciôn previa a la fijaciôn del beneficio técni 
co atribuible al ejercicio correspondiente.
La interpretaciôn fiscal de esta reserva en nuestro pais ha près 
cindido de su sustancia econômica; al apoyarse el legislador ( como - 
ampliamente se expondrà en el Capitule III ), en una concepciôn del - 
beneficio propia de empresas industriales y comerciales y no sobre la 
técnica que informa el funcionamiento de la empresa financiers.
No puede olvidarse que se trata, no de una parte del beneficio que se 
destina a dotar la Reserva de Estabilizaciôn ( quedando ésta condicio 
nada a aquél ), sino, que sii oonstituciôn es previa a la definicion 
de dicho beneficio; de modo que el incremento necesario de las Réser­
vas de Estabilizaciôn pueda tener un tratamiento similar al de las - 
amortizaciones como elemento del coste en la empresa industrial :
El impuesto ha de gravitar sobre un beneficio medio a largo plazo. 
La dotaciôn de dichas réservas de fluctuaciôn o estabilizaciôn no debe 
constituir beneficio fiscal en tanto se utilicen para enjugar résulta 
dos técnicos negatives ô para aumentar la " dimensiôn técnica " de la 
entidad. Sôlo asi la conducts del empresario puede responder a princ^ 
pios modernos de desarrollo econômico y social.
Por el contrario, la carencia absoluta del adecuado estatuto jurf- 
dico-fiscal para la empresa financiers, la aplicaciôn hasta 1965 del 
principio de la anualidad y el tratamiento fiscal de este tipo de en- 
tidades, en base siempre a conceptos sôlo aplicables a la empresa in­
dustrial, han tenido como efectos{
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a)- Congelar los estimulos de incremento de la solvencia dinâmica.
b)- Configurar una clase de Réservas que reunian a la vez los inconve 
nientes de las Provisiones técnicas, ( Réservas de Riesgos en cur 
so, Réservas de siniestros pendientes. Réservas matemâticas ), en 
cuanto a inmovilizaciôn y disposiciôn para fines estrictamente pre^  
vistos, sin ninguna de sus ventajas tributaries; y los inbonve- - 
nientes de las Réservas Libres en el âmbito fiscal sin las venta­
jas de su libre disposiciôn.
Se ha ignorado que la configuraciôn de las Réservas de Solvencia 
debe plantearse en el mismo origen actuarial de la aetividad asegura- 
dora, incorporando el tratamiento financiero-estocâstico, del que ha 
blâbamos al comienzo de este Capitulo, a las propias bases técnicas, 
de forma que aparezcan correlacionando una politica de precios realis- 
ta y un nivel adecuado de autofinanciaciôn ; verdaderas garanties de 
la necesaria competencia .
Estos aspectos de tipo econômico-actuarial tienen una gran impor 
tancia, y por ser objeto de un capitule de este trabajo, nos remitimos 
a su exposiciôn, mâs detallada, posterior.
Recordemos ahora que el câlculo realizado a través de la Teoria 
del Riesgo Colectivo era un câlculo estâtico : La solvencia no puede 
garantizarse mediante un capital fijo.
1.3.4.- Programaciôn dinâmica : Anâlisis con criterio econômico.
Con la finalidad de dar entrada a la programaciôn dinâmica , introduc^ 
mos los siguientes elementos:
- Horizonte de gestiôn .............. .
- Vector de estado    -A- ^ - J f t  
Et
S t
I
G t
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- Programa terminal
r„
(Cn
- Variable de decision ............
El programs terminal traduce los objetivos a largo plazo, ya
que:
■ (  ^ X h  Definen la dimension técnica deseada para la em­
presa de seguros; y
( Çn, CEm ) ; Es el grado de estabilidad y la distribuciôn de 
probabilidad del beneficio, también fijada como objetivo.
La variable de decision constituye el nivel de Réservas de estabi^  
lizaciôn que en cada etapa es précise constituir para que el sistema 
evolucione hacia los objetivos previstos.
Como en cada periodo, y en base a la evoluciôn real del Sistema, se 
tendrân mas réservas S^, en caso de que ^  ^ , la diferen
cia d^ = St - podrâ ser repartida ccHno dividende o pasar como do­
taciôn a réservas libres.
El objetivo a largo plazo va a ser la elecciôn del mejor proceso esto 
câstico asociado a estos dividendes repartidos, es decir a | d^ |•
El criterio que va a servir de base para la elecciôn de la politica - 
ôptima sera:
es decir: La politica ôptima es la que maximiza la esperanza maternâti 
ca de la funciôn de utilidad asociada al proceso estocâstico de los — 
dividendes j d^ J. Esta funciôn se ha supuesto actualizable y repara­
ble (19), y es la que traduce los fines a largo plazo, mâs que del em 
presario, en sentido econômico, de la entidad. Ello nos impone un pe— 
quefio anâlisis.
La soluciôn mâs inmediata seria la de suponer que esta entidad actua 
como un solo individuo y por tanto que dichas funciones traducen la 
p referenda por el tiempo, o la ut il idad, por ejemplo, del Director 
de la empresa.
Dentro de la Teoria de la decisiôn, ha sido abordado este problema. - 
Asi, Conrath (20) dice: " El problema de la decisiôn bajo incertidum 
bre ha sido tratado de manera limitada. La mayor parte de los autores 
ignoran el problema de la composiciôn de la funciôn de utilidad cuan 
do la decisiôn se toma por una entidad. "
En el mismo sentido se expresa Wilson (21) cuando dice que para el - 
gerente profesional no estâ inmediatamente claro cômo este amalgama- 
ria las diferentes preferencias de los accionistas de la entidad.
Siguiendo esta direcciôn, entendemos que el factor de actualizaciôn, 
que aparece en la funciôn de utilidad del proceso, traduce la prefe 
rencia por el tiempo ( media ) del empresario juridico, es decir de 
los accionistas o de los mutualistas.
Esta funciôn de actualizaciôn permite asegurar la convergencia de la 
funcional en la programaciôn dinâmica. Pero esto se conseguiria con - 
cualquier otra funciôn que tuviera las mismas propiedades analiticas 
que v^. El anâlisis, por tanto, ha de hacerse con criterio econômico.
(19).- Debrean G., *' Mathematical méthodes in Social Sciences,Sanford
(20).- David W. ConraiS^^'organizational decisiôn making behavior under 
varying conditions of uncertainly."
(21).- Robert Wilson, " A. Pareto-optimal dividend Policy. " May. 1967.
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Teniendo en cuenta el papel que el tiempo juega en Econôoia, que no 
es un mere soporte intelectual, ( en el Capitulo III hacemos mèneion 
a la consideracién del mismo en la Econômia )j résulta que la curva de 
actualizaciôn es una curva de indiferencia. Por otra parte, la fun- - 
ciônVcontiene la magnitud " i ", que es homogénea con otra que se le 
da como dato al decisor; El tipo de interés del mercado " lo".
Cuando se trata de decisiones de inversion el empresario se muestra mâs 
impaciente que el mercado, es decir, el tanto interno de una inversion 
debe ser superior al tipo de interés del mercado por la asunciôn de - 
riesgos llevada a cabo por el que invierte; es decir, el mercado tiene 
su curva de indiferencia! C t . J
i
V
i
t
-  f 4. -4-
-t
El empresario en sus decisiones de inversion, adoptarâ una curva - - 
( 1 + r )  ^ , a un tanto " r ", en la cual se mostrarâ mâs impacien
te ( KOOPMANS ) o preferente ( ti tg ) por el tiempo ( FISHER ) -
que el mercado ( ).
El tanto " r " se llama tanto interno ( FISHER ) de una inversion
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o eficiencia marginal del capital ( KEYNES ).
Veamos cômo se Ilega a esta conclusiôn a través del concepto del valor capi 
tal de una inversiôn:
Ex -ante, el valor capital de la inversiôn (5® viene dado por:
-  G o
Definiendo un proceso de actualizaciôn horaogéneo entre magnitudes de expec 
tativa se tiene:
La condiciôn de efectuabilidad de la inversiôn viene dada por:
V c
Es decir:
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C K - . .
Utilizando en ambos procesos hofflogeneos la capitalizaciôn continua, se 
tiene:
_ S'o't
6. con
-ft
La condiciôn de efectuabilidad viene dada ahora por
El tanto interne ( P  cT ^  ) es una magnitud de expectative que
lleva las componentes de riesgo e incertidumbre de la inversiôn.
La decisiôn final de inversiôn dependerâ, pues de este riesgo y de la 
propensiôn del decisor a sumirle.
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En el caso de decisiones de financiacLôn es preciso distinguir que és 
ta sea ajena o que se trate autofinanciaciôn. En este segundo caso es 
donde hay que dar entrada a la preferencia por el tiempo de los accio 
nistas o mutualistas, toda vez que a ellos irian destinados los divi- 
dendos o excedentes. Cuanto menor preferencia tengan éstos por el tiera 
po, tanto mayor es la autofinanciaciôn.
En nuestro caso, cuando J , supone que todos los excedentes se
acumulan y no hay reparto de dividendes. ( Planteamiento que coincide 
con el del proceso de ruina de la Teoria del Riesgo Colectivo, donde 
todo va a autofinanciaciôn ).
Por el contrario cuanto mayor sea el tipo de interés, ^  ^tanto mayor 
es la impaciencia del empresario juridico y por tanto serin menores las 
réservas de estabilizaciôn.
La cuestiôn que surge es si el tipo de interés tiene un limite superior. 
Entendemos que en un proceso de autofinanciaciôn, el destinatario de 
los fondos, es decir, los accionistas o mutualistas, no pueden ser mâs 
impacientes que el mercado ( ha de ser tj t2 ).
t
i
B.A
j.iü\/eaTiR : r >  u
f  ARA
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En cuanto a la funciôn de utilidad asociada a los dividendos, y de acuei 
do con Wilson, entendemos que debe estar asociada a los accionistas o 
mutualistas.
Planteamos la ecuaciân funcional situados en el esqueoa siguiente: -
(Fig. 23).
Zn
O-d
Representando por V.^. ( ) la esperanza matemâtica de la utiH
dad de los dividendes, desde t hasta el momento n, se tiene la ecua- 
cion funcional.*
y+cxa
Vf. ( <L +  c) - J  + i
Las condiciones de contorno son;
a) Si St %  o , entonces V^. ( ) = O
b) Si ^  , entonces Vt ( S^ , Z^ ) = S^-Z^ + V ( Z^  , ) .
Politica optima : A partir de los datos contenidos en :
- Los objetivos econômicos { S  n , C5n )
- El criterio de decision ( ^ ^  ,
Se tiene para la primera etapa:
Vn-^ (Sn-d. , + - J ^  ( *Sn-i ■*' c i Q r i
- J  U  c(.Go
De aqui se obtiene la subpolitica optima Zn-l ( condicionada o cori la 
restriccion dada por el indice de estabilidad En )• A partir de :
rSn-d,  ^ - i )   ^ okl-ene e« e^afas
sucesivas;
U - y ,  Z n - A  V ,  Y o
A partir del valor inicial se calcula la primera politica ^optima "2”*
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. A partir de aqui se llegarâ a y de :
Vj ( Sj , Zj ) = mâximo,
se obtiene . Asi sucesivamente se llega a la politica optima
para toda la duraciân del programa:
Tanto en la obtenciôn de esta politica optima como en ("V^ )
han intervenido los fines u objetivos a largo plazo de la empresa ( pro 
grama terminal ) asi como las preferencias de los Accionista o Mutua 
listas de la entidad.
Habiamos planteado con anterioridad que la toma de decisiones con cri^  
terio basado en un orden de preferencia dejaba planteado el problema 
de saber que funciôn de utilidad se deberia utilizar. Ademâs, apare- 
cian como dato las Réservas de estabilizaciôn.
Ahora podemos decir que ) constituye la " funciôn de -
utilidad objetiva " en los programas de programaciôn matemâtica que a 
corto plazo ha de proporcionar la " soluciôn ôptima con criterio di- 
nâmico ".
1.3.5.- Programaciôn dinâmico - adaptativa.
Las decisiones estudiadas no incorporan la informaciôn acumulada por 
el decisor en el transcurso del proceso. Dichas decisiones son funciôn 
de las variables de estado ^  » as! como del ambiente estruc
tural del decisor que viene dado por el proceso aleatorio asociado a 
los bénéficies de cada ejercicio, es decir a | y^ | con distribuciones
j =t ) ■
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Es preciso dar entrada a la informaciôn adquirida por el decisor en 
el transcurso del proceso, es decir, al ambiente del decisor.
La formula de Bayes proporciona una técnica para evaluar los efectos 
de la informaciôn histôrica en estos procesos dinâmico-adaptativos.
A partir de una distribuciôn *' a priori " subjetiva y. del -
proceso del ambiente estructural G fX/H) , ( siendo I la
informaciôn y H la hipôtesis ), mediante dicha formula se obtiene la 
funciôn de transieiôn que nos da la distribuciôn de probabilidad sub­
jetiva " a posteriori " :
G (H/l')- G.(H) GÆ/H)
G(x)
Aproximaciôn de Borch (22) : Este autor supone :
-1) (U. (ctk) = ol-fc
-2) Horizonte de gestiôn ilimitado.
-3) Hipôtesis de estacionatidad : ~ ^
Con lo cual se obtiene la funcional:
v^i^ x- V  Ç " V ^ r s y  J  2^)
(22).- Borch K., " The optimal Management Policy of an Insurance cs."
P. Of the C. VI, 1951. *' Payment of dividend by insurance com­
panies XVII. Actuaries 1964. " Una generalizaciôn de la T.R. 
Colectivo " Anal. I.A, 1965. " Control of a port-folio of insu
rance contrats. ASTIN, 1966. "
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que proporciona la politica permanente Z y la funciôn de decisiôn ( pa­
ra el reparto de dividendes ) siguiente:
S - ï  , sr S - > 2
A. ( S, -
St‘ ^
A la formulaeiôn de Borch se le plantean las limitaciones siguientes:
a) no aparece clara la formulaeiôn de los objetivos de la empresa a lar 
go plazo, asi como las preferencias de los Accionistas o Mutualistas.
b) La soluciôn se da dentro de una estructura estâtica, no apareciendo 
la evoluciôn que debe conducir a la consecuciôn de los objetivos - 
econômicos y al grado de estabilidad deseados a largo plazo.
c) No da entrada a la nueva informaciôn que se va adquiriendo, bien sea 
sobre los parâmetros o sobre las magnitudes de expectative ( volu­
men de producciôn ).
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1.3.6.- Las Decisiones sobre la Solvencia
y sus condicionamientos debido al entorno.
En el estudio de los problemas relacionados con la solvencia de 
los aseguradores, T. Pentikainen y J. Rantala (23) han llevado a ca­
bo recientemente un trabajo que destaca por su innovaciôn en cuanto al 
planteamiento integrador que supone, y cuyo contenido vamos a sinteti 
zar.
Se parte paralelamente de:
1) Una aproximaciôn empirica, observando las fluctuaciones en las 
ganancias de las entidades, y
2) Una aproximaciôn teôrica, constituyendo un modelo estocâstico - 
dinâmico y estudiando su conducts, especialmente en cuanto a 
su sensibilidad a los distintos factores que seguidamente ve 
remos.
Describimos, en primer lugar, el método de investigaciôn uti- 
lizado para mostrar después las aplicaciones realizadas por - 
los autores citados usando datos nômericos.
Es necesario sehalar, como premisa de este estudio, que se 1^ 
mita la consideracién a los riesgos estocâsticos, omitiendo, en prin­
cipio, el hecho de que la solvencia de un asegurador se ve también - 
comprometid#por numerosos riesgos no - estocâsticos, taies como fa- 
llos en inversiones, interferencia politica de las autoridades, mala 
adfflinistraciôn de la entidad o malversaciônde fondos...
(23).- T. Pentikainen and J. Rantala: '* Evaluation of the capacity -
of Risk Carriers by Means of Stuchastic - Dynamic Progranmin^ 
Astin Bulletin, volume 12, June 1981.
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- Modelo estocâstico - dinâmico.
En primer lugar, se define el estado de un asegurador por medio de va 
riables de estado taies como el volumen y la variedad de la cartera, 
réservas, etc, .
Se construyen entonces un numéro de ecuaciones de transiciôn para con 
trolar las entradas y salidas de los flujos monetarios, como muestra 
la figura adjunta;
( Fig. 24 )
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Variables y Presupuestos
- Variables de estado y parâmetros
Variedad de cartera, clases j = 1,2 ...
#■) Tamano del siniestro, d^.
Indicador de cuantias: n = n,+02 + ...
( n2 esperado de siniestros ).
Réservas.
^Actives.
- Factores Exogenos
:#•) Fluctuaciones de corto plazo 
de las probabilidades bâsicas.
^  Cicios largos de los négocies.
^  Inflaciôn.
- tasa fija ix
- Impulse inflacionario Aix- 
^  Condiciones de mercado
- crecimiento real de la cartera, g ,
- resultados de ventas; etc. .
^Tipo de interés "in"
- Estrategias del Négocié
Tarifas de primas.
- Recargo de Seguridad.
if?) Reaseguro
- Retenciôn neta Mj.
0^ Gastos de administraciôn, ventas, 
if) Dividendes.
Nivel de seguridad ( probabilidad de ruina £ en el tiempo de expan 
sion T ).
135
- La diferencia, ATJ entre esos flujos, beneficio o pérdida, se acu 
mula en una reserva de riesgo XJ • es équivalente al conce£
to de " margen de solvencia si en ella se incluyen las devaluacio
nés de actives o sobrevaloraciones de pasivos.
Se pueden tener en cuenta numerosos factores exogenos y endôgenos, 
como los indicados en la figura.
El modelo es dinâmico porque puede ser autocorrector, ( adaptative ). 
Por ejemplo, si el ” ratio de solvencia " U / Ê> es alto, el ni­
vel de la retenciôn de reaseguro puede incrementarse, y viceversa. Si 
la rentabilidad es buena, pueden dedicarse mayores esfuerzos a la pro 
mocién de ventas. Si el estado del asegurador es critico, entonces pue 
den programarse econômias en administraciôn y reduceion de costes de 
ventas, o bien incrementos en las tarifas de primas. Pueden experimen 
tarse diferentes formas de estrategias, especialmente si el modelo 
se utiliza para predecir el estado y futuro desarrollo de un asegu
rador y para su propio uso.
Taies estrategias podrian ser dirigidas al incremento del sector de 
mercado por medio de campanas de ventas, de reducciones competitivas 
en las primas, etc. .
El modelo se dirige, en especial, a encontrar las condiciones genera 
les de las cuales depende la solvencia.
El modelo es estocâstico porque los siniestros ( y algunas otras va­
riables también ) se supone varian estocâsticamente. A tal fin, se - 
construye un generador de numéros aleatorios para simular la cantidad 
de siniestros.
Se han considerado cuatro niveles de aleatoriedad;
1- El numéro de Siniestros varia aleatoriamente.
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2- El tamaHo del siniestro , ^  varia aleatoriamente; se dara las fun
clones de distribucion para cada clase de la cartera Sj (z). Estas funcio 
nes a su vez, dependen del reaseguro y de su retenciôn neta Mj , (donde j 
indica la clase de la cartera).
3- Variaciones «a corto plazo . El numéro esperado de siniestros nj varia - 
aleatoriamente 4e ano en ano ( siendo fijado cada ano ). La desviaciôn 
tipica y asimetrla de las fluctuaciones en las probabilidades
bâsicas se dan por paramètres de entrada. Una razon para este tipo de - 
variaciôn pueden ser las condiciones meterolôgicas.
4- Ciclos de negocios - Las probabilidades bâsicas estân también sujetas - 
a variaciones de largo plazo. Se introducen en el modelo les ciclos eco 
nomicos por medio de las reglas de regresion, o por deteminlstica o - 
casi deterministicamente, aleatorizando la fase del ciclo.
Los ciclos de negocios son causados por los ciclos econémicos générales 
( booms, recesiones ), por mecanisrao clclicos générales en el mercado de 
seguro, por inflaciôn, etc. .
En lugar de tomar la cantidad absoluta del margen de solvencia como in- 
dicador principal, es aconsejable tomar la cantidad relativa o ratio de 
solvencia, expresado por M-- T T / , donde B son las entra
das de primas.
Variables relatives de esta clase, con dimension " cero " respecto 
de la unidad monetaria no estân directamente afectadas por la inflaciôn 
como la cantidad absoluta.
De aqui que resulten variables apropiadas para predicciones a largo pla 
zo, donde el valor del dinero no puede suponerse constante.
Siguiendo la idea del métqdo de Monte Carlo, la simulaciôn se
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repite numerosas veces.
Se obtiene asi un haz de trayectorias, como muestra la figura:
be
S o L V e N t C A  "u.".
Ao % S «Ao *2 S
BA&RFgA be 
"Rvfwm
»
EMfO.
Un conjunto de trayectorias estocasticas résulta ser un instrumente 
importante en el anàlisis de la solvencia de un asegurador. La forma 
y posicion del conjunto hace posible extraer conclusiones sobre la so_l 
vencia y otros aspectos del proceso. Si el conjunto esta sin peligro 
por encima de la barrera de ruina ( p. e. el mînimo legal de margen 
de solvencia ) , indica un estado solvente.
Método anâlitico
Como aproximaciôn, es a menudo posible calculer directamente la linea 
media del conjunto estocâstico que se seüala en la figura.
Los limites del conjunto son también computables directamente; cuando 
se dan las probabilidades, de acuerdo a que las realizaciones estarân 
situadas en los limites.
La anchura del conjunto estocâstico viene dada por el range de las -
138
de las variables Ru. , mostradas en la figura.
No tienen por que ser iguales, debido a la variabilidad del proceso de 
siniestros.
A partir de la linea media del conjunto estocâstico y de los rangos - 
"R", es posible derivar un limite superior y un limite inferior a la 
probabilidad de ruina en T anos, la cual pliede ser convenientemente 
utilizada como uno de los indicadores de la solvencia.
Este método se describe por Pentikâinen (1978) (24) en las obras que 
citamos.
La contiguracién de la figura 26 puede ser usada en la construccion y eva 
luaciôn del minimo ratio de solvencia. Segûn se indica en la figura ze 
el computador puede prograraarse para mover el conjunto estocâstico de 
la figura ÎS en direccion vertical de forma que su limite inferior toque 
la barrera de ruina. Entonces, la posicion del ratio de solvencia inicial
gATi'o bE SoLVEMCift
U /6
(24). - Pentikâimen (1978 a ): "A solvency testing model building appro 
^ach for business planning". Scandinavian Actuarial Journal".
Pentikâinen (1978 b ): " Dynamic progranmin^, an approack* for 
analysing competition strategies" Astin Bulletin.
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indica la cuantîa minima necesaria de margen de solvencia, resultando 
asi un indicador util.
En el Congreso de Actuarios de 1980, se han hecho publicaciones referen 
tes a este modelo, a los cuales nos remitimos.
Aproximaciôn empirica
Para medir la bondad del ajuste del modelo y estimar sus parâmetros, 
se recogieron gran cantidad de datos del actual flujo de las Cias - 
de seguros no-vida de Finlandia^ que son también publicados en el - 
trabajo de Pentikâinen y Rantala citado. Estos autores seOalan cômo 
la cantidad total del margen de solvencia es menos util en este estu 
dio, resultando mas interesante la llamada Réserva de fluctuaciôn o 
solvencia. ( Que es ademâs la que prescribe especialmente . el Fin- 
nisch Insurance Company Act. ). A esta réserva se transferirà el bene 
ficio acufflulado del négocie de riesgo, restândose las pérdidas.
De aqui, que el flujo de réserva indique las variaciones ( ±  ) del
beneficio acumulado con bastante fide1idad.
Hay que destacar que, en las curvas trazadas para elaborar los dia- 
gramas en estos flujos en las distintas entidades, se han observado 
periodos donde los ratios de solvencia van hacia arriba o hacia abajo 
en varies afios consécutives, al aparecer alguna clase de ciclo de nego 
cios; el contorno de los cuales es similar a los conocidos ciclos de 
producciôn en la econômia nacional y algunas empresas industriales y 
comerciales.
El mécanisme subyacente del desarrollo de los ciclos de negocios es - 
bastante complicado, y todavia no bien conocido. Claramente, una de - 
las razones para este fenômeno, es el refieje de los ciclos de la eco 
nômia nacional. Un boom trae consigo aumentos en los ratios de pérd^ 
das para algunos ramos no vida, el seguir el incremento de la actividad
uo
en la industria y otros sectores. Una recesiôn puede tener el efecto 
opuesto. La influencia de los ciclos varia de sector a sector. Otra 
razôn es un raecanismo general caracteristica de los mercados libres, 
que no signifies ningûn casO restringido a los mercados de seguros-
La buena rentabilidad estimula la competencia, apareciendo nuevas empre 
sas y mostrando el mercado claros signes de reduceiones de primas e 
incrementos de gastos en la promocion de ventas. Pero ese mercado fav£ 
rable se détériora pronto y puede esperarse que le siga la fase depre 
siva.
Debido a larenvencia del mécanisme del mercado la depresiôn continuarâ 
durante algunos anos hasta que los inutiles resultados obliguen nueva 
mente a los aseguradores a incrementar los precios y reducir la com­
petencia, de modo que el mercado se disponga para un nuevo auge.
Obviamente, influyen otros factores, pero varlan en el tiempo y en el 
espacio.
Es considerable la literature publicada sobre modelos econômetricos 
en general, sobre ciclos de creciraiento, etc.; asi como la que atien 
de a este mismo fenômeno en el mercado de seguros. Pueden citarse a 
este respecto los trabajos de Helten, Karten y Becker (25).
El propôsito de la aproximaciôn empirica es encontrar la guia que per 
mita la aproximaciôn teôrica y la estimaciôn de los parâmetros, asi - 
como la obtenciôn de un modelo capaz de simular los fenômenos del mun 
do real y explicar la conducta del flujo actual de negocios, predic- 
ciendo el tamaîio de las fluctuaciones.
(25).- Karten, W. (1980) " The new "SchwannKungss’rücksteellung" in 
annual statements og German insurers. An application of the 
theory of risks." The Geneva Papers on Risk and Insurance.
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En este breve descripciôn del modelo, lo que es verdaderamente digno de 
destacarse es la afirmacién de la necesidad de incorporar los ciclos en 
el estudio.
Constituye, ademâs, la mayor innovaciôn del planteamiento.
Aplicaciones
Los trabajos de Pentikâinen han producido una extensa colecciôn de apli­
caciones dirigidas a conducir el problems de la solvencia. Las que menciona 
remos aqui intentan solo mostrar cômo puede utilizarse el modelo bosquejado.
Al ser el numéro de variables y supuestos considerados grande, se hace mas 
dificil dar una idea de cômo afectan a la solvencia y otras conductas del 
modelo y especialmente determinar sus interdependencias.
Una soluciôn a esta dificultad se logra disefiahdo yn " asegurador standard " 
correspondiente a una Compahia aseguradora media.
Para este caso particular se calculan los datos bâsicos y los indicado- - 
res de solvencia. Una o mâs de las variables, taies como el tamano de la 
compania, el nivel de reaseguro, inflaciôn y otras, se toman como " varia­
bles cambiantes ", fijandose las demâs. De epta forma se obtiene un conceg 
to de la sensibilidad del modelo a los distintos factores.
Una cuestiôn critica que se plantea concerniente a la aproximaciôn del ase 
gurador tipico es, si las actuales circunstancias de aseguradores de dife- 
rentes tamanos y tipos pueden ser descritos por un solo caso de standard.
Asi, si la cartera es grande, las fluctuaciones del riesgo pueden soportar 
se mejor, pero para una cartera pequena pueden prevalecer. Esto puede ver­
se en la Fig. 27 :
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El minimo margen de solvencia como el ilustrado en la figura se calcu 
la para el asegurador standard.
Sin embargo, el volumen de entradas de primas de propia retenciôn B de 
la Compania ( incluidos recargos de seguridad y recargos para gastos 
de administraciôn ) se va cambiando. Como muestra la linea continua, 
el minimo margen de solvencia depende fuertemente del tamano de la - 
Compania. Esto es especialmente significative en los casos en los - - 
cuales no se tienen en cuenta los ciclos de negocios. ( Linea inferior)
U3
En la prâctica, el nivel de retenciôn neta en reaseguro se ajusta de 
acuerdo a la dimension de la entidad. Normalmente las grandes entidades 
tienen una retenciôn considerablemente mayor que las pequeHas.
Por esta razôn se construye una escala especial de acuerdo a la cual 
la retenciôn neta depende de la dimensiôn de la Cia. Se observa que 
la dimensiôn de la compania de tamafSo medio tiene una significativa 
influencia, { linea de puntos- ). Esta observaciôn justifies la utili 
zaciôn de un asegurador standard como una referenda, e incluso si los 
resultados se comprueban separadamente y el método del asegurador tipi 
co da sôlo prelifflinares sugerencias de las estructuras de solvencia.
Inflaciôn.
Otro ejemplo de aplicaciôn considerado es la influencia de la infla­
ciôn. Es aconsejable discutir los casos en que la tasa de inflaciôn 
ix es considerada como fija, esto es la misma cada aRo; y aquella en 
donde la tasa varia cada ano.
La influencia de una tasa de inflaciôn fija y de otros factores en el 
ratio de solvencia se muestra en una figura que se genera a través del 
método de Monte-Carlo, y que simplificadamente séria: (Fig.28)
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El crecimiento real de la cartera se mide por la tasa " ig ", que se 
define como el crecimiento real del volumen de primas^"bV Por eso, el 
crecimiento nominal en P> se. com^one de mpao'on crecmnento real %
B( t + 1 ) = ( 1 + ix ). ( 1 + ig ) . B(t).
Donde "t" es el tiempo en aRos.
Otro factor es el recargo de seguridad X . Este esta oonfigurado C£ 
mo el recargo conveneional de seguridad mâs el rendimiento de interés 
de la réserva, que es util para reforzar la ganancia total del asegu 
rador.
En suma, el tipo de interés, tasa "in", sumado al margen de solvencia, 
ha de ser tenido siempre en cuenta.
La configuracién de la figura 4 lleva consigo algunas consideraciones 
de interés. El conjunto estocâstico de realizaciones es esencialmente 
distinto del acostumbrado en la teoria del riesgo convencional. Normal 
mente la desviaciôn tipica, y de aqui la anchura del conjunto, se incre
ftaeata continuamente con el tiempo. t. Es bien sabido que al final ( tiem
po infinite de expansiôn ) , la probabilidad de ruina puede ser menor 
que uno si el conjunto, esto es, el ratio de solvencia u, tiende a in 
finito. Aqui el conjunto tiene un rango asintôtico finito y un cierto 
nivel de equilibrio.
Esto puede explicarse por medio de los factores mencionados anterior- 
mente:
Como muestra la figura, hay actualmente cuatro principales fuerzas en 
acciôn. La inflaciôn reduce continuamente el ratio de solvencia por - 
causar un incremento en el denominador de , al ser
B creciente en términos nominales. Por la misma razôn el crecimiento 
real reduce al margen de solvencia y fuerza el ratio de solvencia ha­
cia abajo. Por otra parte, el rendimiento de interés incrementa - - -
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continuamente el ratio de solvencia, como hace también el recargo de 
seguridad X  , ( si es positive, como desde luego debe ser para - 
cualquier negocio solido de larga duracion ).
El efecto combinado de inflaciôn, crecimiento real e interés es propor 
cional al tamano actual de " u ", mientras que el recargo de seguridad 
es proporcional al volumen de negocio B. De aqui que en el sector su 
perior de la figura las anteriores fuerzas son fuertes y en el sector 
inferior débil, mientras el efecto del recargo de seguridad es el mis 
mo en todas partes. Si la uniôn del efecto multiplicador de inflaciôn 
y crecimiento real es mayor que el de renta de intereses, esto es:
( 1+ix ). ( 1+ig ) 1+in. r 4]
entonces hay un cierto nivel de equilibrio donde estas fuerzas se com 
pensan.
Si el actual tamaRo de " u " esta por encima de ese nivel de equili­
brio, entonces las fuerzas que presionan hacia abajo son grandes.
Lo inverse es cierto si esta por debajo del nivel de equilibrio.
Por consiguiente, hay una tendencia comprimente contra este nivel de 
equilibrio que explica la conducta general del modelo.
Una medida vulgar es que el crecimiento real del negocio de no vida es
aproximadamente 1,5 X el crecimiento de la tasa del PNB.
Este generalmente varia entre 4-8% anual. ( Datos referidos a los - - 
paises nôrdicos ). La tasa de inflaciôn varia segûn los paises del 5 al 
15 %. Normalmente la media actual de rendimiento de intereses no supe 
ra el nivel del efecto multiplicativo conjunto de la inflaciôn y la 
tasa real de crecimiento, por lo que la condiciôn expresada en Z T - 
puede ser valida en una temporalidad amplia. Si no es asi, entonces la 
estructura del proceso séria esencialmente difçrente de la mostrada en
I A 6
en la figura (4) y el conjunto tenderia a infinite.
Podemos expresar que el nivel de equilibrio es
fT \ ________ don,t!e. X e f el recar^yo
de seguridad y
tVV\ _ ^  , er la "l'aia ^nieras
(a + r  -i + ix)
relativa del crecimiento nominal de las entradas de primas. ,
Los autores antes mencionados, utilizando la media de las companias 
de Finlandia para los aüos 64-79 obtuvieron el nivel de equilibrio 
del 66 %.
Se puede concluir que los cuatro factores mostrados en la figura 4; in 
flaciôn incluida, son significatives para cualquier consideracion de 
solvencia.
El supuesto del valor constante de la tasa de inflaciôn no es mâs que 
una simplificaciôn.
La introducciôn de un choque inflacionario en el modelo; produ 
ce drâsticos efectos. El efecto de variaciôn de la inflaciôn depen­
de, entre otros factores, de los supuestos de cômo siniestros y pr^ 
mas reaccionan ante él. Si aparece un inesperado choque inflacionari©, 
los aseguradores no estarân suficientemente preparados para cambiar 
las tarifas de primas inmediatamente. El efecto se aumenta por el - 
hecho de que las primas sqn normalmente cobradas al principle del 
période del seguro, y corresponderân, en el mejor de los casos, al
U 7
nivel esperado de inflaciôn durante el période venidero.
Si el nivel actual de inflaciôn excede al esperado, los siniestros y 
gastos se incrementaran inmediatamente, mientras que las primas sôlo 
podrân ser corregidas después de algûn lapso de tiempo.
Ciclos de negocios
los datos empiricos muestran que las variaciones a largo plazo en la 
exposiciôn al riesgo pueden tener una significativa influencia sobre 
el ratio de solvencia. Esta observaciôn se vio reforzada por el modelo 
teôrico al introducir una variaciôn en las probabilidades bâsicas.
La influencia de estas variaciones se introduce para poder calcular el 
valor esperado de los siniestros, que es una de las variables bâsicas 
en la formulaciôn convencional de la teoria del riesgo, segûn expusj 
mos al principle de este capitule. Y tal introducciôn se hace como 
sigue:
n(t) = n{ o ) (1 + ig)^ ( 1 + Z-g (t) ),
siendo n(t) el nûmero esperado de siniestros en el ano t; ig el creci 
miento real del negocio ( que para simplificar se supone constante de 
afio en ano ) y es una " variable de ciclo " auxiliar que in
dica las desviaciones del promedio de exposiciôn de riesgo respecto de 
su valor normal.
La " variable del ciclo " ( o de période ) se puede introducir en 
el modelo por diferentes caminos. El mâs sencillo es suponerla causal 
siguiendo la forma seno:
{"(l ) ■= ”2  . S en C W  tr -V .
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Donde Zm es la amplitud de onda, y el coeficiente ^  = ST\' 
es el factor frecuencia.
Aqui " Tg " es el periodo o longitud de onda, y "v" ss una variable 
de fase.
Se pueden conseguir modelos mâs sofisticados si varias ondas que' siguen 
la forma seno se componen juntamente y se anade un término perturbaciôn; 
esto es, si se aplican los métodos de series temporales.
El modelo que acabamos de describir se puede desarrollar incorporândo 
le una estructura dinâmica. Esto podria simular la conducta racional 
de la direccion de la entidad ante un cambio inminente y desfavorable 
en el ratio de solvencia; o la clase de accion esperada si el ratio de 
solvencia es muy alto.
Perfil de solvencia
Finalraente, se présenta otra via de aprovechar el modelo.
Por alguna combinaciôn de los valores dados de los factores se puede 
calcular la solvencia minima por el método mencionado relacionândolo 
con la fig. 2C
El minimo ratio de solvencia se va calculando para cada combinaciôn - 
de factores; y puede dicho ratio ser representado en una columna horj 
zontal.
En la figura 29 se intenta mostrar la influencia de los supuestos bâsj 
COS del modelo:
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Pritnero se supone aleatorio solo el numéro de siniestros ( Poisson - 
simple ), mientras el tamano del siniestro y otros aspectos fueran - 
constantes. El ratio de solvencia minimo necesario puede asi resul- 
tar bastante pequeno ( en el ejemplo, el 9 % de las primas de propia 
retenciôn ).
El siguiente paso es aleatorizar el tamaRo del siniestro, después de 
lo cual se introducen las variaciones a corto plazo de las probabilidades 
bâsicas.
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Es entonces cuando se consideran los ciclos de negocio a largo plazo, 
para, posteriormente, anadir al modelo la inflaciôn.
Vemos cômo se han computado alternativamente las probabilidades de - 
ruina de uno y diez anos.
La figura muestra otra vez lo significativo del ciclo de negocios; y 
cômo la tasa de inflaciôn afecta fuertemente a las condiciones de sol 
vencia.
Experimentando otras rauchos factores con esta misma técnica es posible 
crear un " perfil de solvencia " que en un solo grâfico, y al menos co 
mo concepto genérico, muestre el grado de influencia de todos ellos.
También hay que indicar que el modelo se enriquece considerando com- 
posiciones de distintas carteras. Asi por ejemplo, automôviles, pro- 
piedad familiar, etc., en las cuales los tamaRos de cada siniestro en 
particular son tfpicamente pequeRos y la exposiciôn al riesgo no resujl 
ta muy sensible a las variaciones estacionales.
Si a estas carteras se aRaden, en una segunda secciôn otras, ( como 
las de seguros industrial y maritimo ), en los que el tamaRo del sinies 
tro individual puede ser muy grande; en una tcrcera secciôn ramos en 
los que el riesgo de exposiciôn sea muy sensible a fluctuaciones a pla 
zo corto, ( P.E, incendies, seguro de crédite ); introduciendo por - 
fin el reaseguro internacional en una ultima secciôn, se llegaria a 
completar el anàlisis.
Se ha comprobado empiricamente que no hay que suponer diferencias ex- 
sivas en lo que respecta a los ratios de solvencia en funciôn de las 
distintas composiciones de cartera, debido al importe papel de homoge 
neizaciôn que, en este sentido, juega el reaseguro.
Recargo de Seguridad
La estimaciôn del recargo de seguridad suficiente puede basarse en la
151
consideraciôn del nivel de equilibrio y de la amplitud del conjunto 
estocâstico.
El nivel de equilibrio debe ser tan alto que la distancia al minimo ni 
vel aceptable ( ^  que la barrera de ruina ), sea suficiente; esto es, 
debe ser al menos, la mitad de la anchura del conjunto estocâstico. E£
ta aproximaciôn résulta ser algûn tipo de variante del conocido princi
pio de la desviaciôn standard en el nivel de la entidad tomando en - 
cuenta los ciclos de negocios y otras variaciones y factores, infla­
ciôn, crecimiento, etc. .
Si se usa la aproximaciôn NP en el câlculo de los limites del conjunto, 
el sesgo de la distribuciôn total de siniestros influye en el recar­
go de seguridad.
Transcribifflos, a tltulo de ejemplo, las tablas elaboradas por un gru 
po de estudiosos filandeses (26) con los recargos de seguridad apro- 
piados. Son proporcionales a las primas brutas de propia retenciôn; y 
para un asegurador tipico con un 1 % de nivel de seguridad, tomando co 
mo minimo el nivel cero.
También se consideran los ciclos de negocios.
Las notaciones son las siguientes:
n = nûmero esperado de siniestros por afio en el primer afio.
M = Retenciôn neta en mi11ones de Fmk-.
B = Primas brutas de propia retenciôn.
El*.-Nivel de equilibrio.
(26).- Datos para Finlandia. Afio 1980.- Congreso de Actuarios del mi£ 
mo afio.
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La retenciôn neta se ajusta en la prâctica a la dimensiôn del asegurador, 
por lo que, entonces, el recargo de seguridad no varia mucho.
En la Tabla II, se fija la dimensiôn de la Cia., variando la tasa de infla 
ciôn y el interés:
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0, 0Î ^ 0,o6 0,05 0,0 J s 0 7-3
0 , 0 5 s 0, oC ■ o,oT- 0, o l o 0, G 2 1
0, 0 g T 0,oé 0, 0^ 0, 0 ^ 4 0, 6 4
0, o,oC ù, W/l 0, o^T 0, 6 0 '
0, o8S o,oé O , o m 0,
Ù, À 0 o,oé 0, À 3. 0,0 0si
0, 06. 0, 0,o4. 0,0^1 0 1 éo.
si la tasa de inflaciôn crece del 5 al 13 % y la tasa de interés no -
se incrementa» entonces el recargo de seguridad y el nivesl de primas 
deben i ne rement ars e en el 3,6 %, en orden a mantener el mismo nivel de 
seguridad.
Ademâs, deben hacerse las usuales cbrrecciones de indice.
Se observa que, cuando el recargo de seguridad se incrementa, el nivel 
de equilibrio baja. (27)
(27)
BEARD R.E.; PENTIKAINEN T, and E. PESONEN. ( 1977 ). "Risk Theory".. 
Chapman and hall, Sondon.
BECKER, F. (1979). " Analyse von Zeitreichen der Kraftfahrtversicherwng
und Fenerversichervng in abhângigkeit von gesamtwirtschaftlichen Grbssen".
Verein zur Fbrdervnf der Versichervngswissenschaft an der Universitat Mann
HELTEN, E. (1977), "Bussines cycles and insurance". The geneva Papers on 
Risk and Insurance; Essays in the Economic Theory of Risk and Insurance."
KARTEN, W. (1973), " Versichervungsfcfirtschaft, "
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1.4.- POLITICA DE PRECIOS
ESTUDIO DEL RECARGO DE SEGURIDAD
- Como elemento intégrante del precio del servicio que presta la entidad 
aseguradora, el recargo de seguridad ( \  ) constituye una importante nag 
nitud a tener en cuenta dentro de lo que Memos venido ilamando " sistema 
de estabilidad
Los antecedentes del recargo de seguridad manifiestan su Falta de corres 
pondencia con los principios técnicos y la estructura de la empresa finan 
ciera, en la cual la estabilidad se conseguia a un elevado precio del ser 
vicio: Se daba el fenômeno " precios ^  costes al ser dicho recar
go iraplicito y trabajar con tablas de mortal idad desfasadas ( bases de pri. 
mer orden ).
La consideraciôn del hecho de no poder desvincularse la politica de ta­
rifas del problems de la estabilidad de la erapresa, ha provocado que esta 
institueiôn evolucionara hacia criterios de eficacia econômica, de modo - 
que dentro de un marco de competencia se produzca el fenômeno:
" costes ______ ^  precios'*; siendo X. explicite y calculado en ba
ses de segundo orden.
Analizando los componentes de la prima cornercial:
F  = f -4- X G = f  f i  +X  ^+ G = Ei, + 6 ;
sffi ndo :
P =  E ( x )  _ ►  PRilHCifiO DE \/A LEMCtR.
X  = H E C R R G o se&URlbF\b.
El Coste Técnico es
a) Directe : f  - E  {x)
b) Indirecte: teniendo en cuenta que, para un reaseguro dado, el
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recargo de seguridad es funciôn de la dimensiôn de la empresa.
Con arreglo al esquema propio de la Matemâtica de la Decisiôn, X  pue 
de aparecer como dato o como variables de decisiôn.
En el mercado espanol, ha aparecido tradcionalraente como dato, al apli- 
carse Tarifas uniformes y ser \  implicite. La competencia no se daba - 
via precio del servicio. El proceso que se daba en el mercado espanol era 
el siguiente.
es decir, las tarifas uniformes daban A. como dato, implicite, que si 
era elevado daba lugar a la instituciôn, de " participaciôn en bénéficies
En funciôn de X  » las Réservas de Estabilizaciôn, S, eran insignificantes 
por permitir A  estabilizar. Y lo que quizâ es mâs importante, en este - 
proceso \  excita al Reaseguro; convirtiéndose en muchas ocasiones las - 
entidades aseguradoras en simples agencias de riesgos.
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Por el contrario, si \  es considerado como variable de decision, el 
esquema serfa :
(T:^. S t )
segûn el cual, partiendo de S se toman las decisiones sobre X y JM. , 
para mantener una cierta situacion dada por 5  y por el entorno o mercado 
E, Hay que destacar aqui la iraportancia del saber lo sensible que es el mer 
cado al precio; dado que no siempre el precio del servicio seguridad influ 
ye mucho en la demanda; puede esta ser practicamente inelastica. "E" esta 
integrado en cada caso por ünos demandantes cuyas propensiones concretas no 
pueden descuidarse. La estructura del propio mercado no puede dejarse fuera
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en este proceso de decisiôn. Se trata de tener unas Réservas de Solvencia 
S, que permitan disminuir el recargo de seguridad X  , y competir via 
precios, buscando el ôptimo de explotaciôn -fo ■= ^  ( \  ^ ,
y a partir de todo ello estabilizar el beneficio a largo plazo.
De acuerdo con esto, el problems de la fijaciôn de la cuantia del recargo 
de seguridad se présenta en los siguientes termines:
Dadas las restantes magnitudes del subsistema de estabilidad ( Reaseguro y 
Réserva de Estabilizaciôn ), que constituyen entradas de informaciôn, se - 
trata de calcular el nivel de la variable de decisiôn X .
La elecciôn de la funciôn de transferencia puede responder a criterios de 
Estabilidad, Econômicos o basados en un orden de Preferencia.
1.4.2.- Criterios de Estabilidad
Dada la importancia del problems hay que distinguir los casos siguientes: 
1.4.2.1 Tarifaciôn segûn Cartera total; ( Criterio a corto plazo ).
De acuerdo con el modelo de la Teoria del Riesgo Colectivo, siendo:
f r ^  (-ly Vcxi
V ( u.^ = J e! a l V  .
o
0 X d F(x,i) ■= -t. Ci.
[  [y-icj = t c i ,  ^  C i c i f
^  = f  rotaU. I idsel de r u ' n à j  C o e  c.enta de se^u-
r,cbd.
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a) Criterio " F " : El valor de X  se obtendra de :
f  [  f  /14-x) r  -t "5^ - t ]  =
Se trata
de un criterio a corto plazo, al estar asociado a la distribuciôn de 
un sôlo ejercicio:
b) " Criterio ^  "
Partiendo del proceso de ruina, y dados ^  ,
Se. e ne :
W  - P S
—- ^ ^  • e I lof" de X Se olôiiene de %
i z: E
_R
as clacA r  :
t [v( rV l]
4 - t  s.enJo
f i 4  (/L4-X) Rcd.
d.4
_r<i+A)
t/li
llegândose a la aproximaciôn siguiente:
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^  :L^
X  c(e Ae. S
Los resultados anteriores tienen validez para el total de una cartera, o 
bien para cartera parcial limitada a un ramo.
De esta forma, la relac ion entre \  ^  , que grâficamente se expre
sa como sigue:
X
3
es tal que, fijada y conocida la probabilidad de ruina ?  ( dato subje- 
tivo ) y conocida la varianza del coste de siniestralidad, una vez dados 
t y h, se obtiene el recargo de seguridad; que se necesita sea menor a me 
dida que aumentan las Réservas de Solvencia; de ; . modo que una entidad 
de gran dimension ( medida esta por el volumen de primas y de las Réser­
vas S ) podria competir a través de las tarifas, al poder permitirse re 
cargar sobre el precio del servicio un X  menor.
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si por el contrario, las estructuras de encuadramiento del sector son tales 
que no hay competencia, se fija el precio de la empresa marginal de forma 
que se cubra a las que mâs coste tienen, provocândose dimensiones inadecua 
das y atomizacién de entidades que se convierten en las agencias que ya - 
hemos mencionado, de muy baja productividad, con unos gastos exagerados 
y que persisten, gracias al reaseguro, sin el mâs minimo criterio de econo 
micidad.
Pero, teniendo en cuenta que en la prâctica se dispone de informaciôn de las 
Carteras parciales, se présenta el problema de fijar la distribuciôn de la 
totalidad a partir de las correspondientes distribuciones de las carteras 
parciales. Para ello hay que distinguir los siguientes casos:
1) Que las carteras parciales sean estôcasticamente independientes.
Partiendo de la informaciôn procedente de las Carteras, se tiene:
C r
—  — —  , n TT-nl^)
1)6.,ti.) - ^  e ~~fiT ^  .... Cartera Wroa) Ci
_ %  •• • . Cartera prc.al Cz
ni ^. » . . . . •«».» . ....»
C m  fm (X,U  ^ .... Cm
La csr'Vti’i ' ^  a i :
rh,\) = %  V (X?
o ni
Siendo:
m.
\J t/j Vi ^ r » L  uciôn me ol,
... • .J- tyvi
de. la s  c  V @ nd r  a?
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La demostraciôn de que surge esta distribuciôn media cuando las carteras 
son estocàsticamente independientes se basa en le siguiente:
■id. ('Jd. - 4.^
(i'ovw sw cfo oLf^Tilouaorn Je
f
cloneJe :
-
. f . -  e
t Cv- i)
-  e
V = r e " '  A Vj ( . )  _ =
%
2) que se trate de carteras parcialmente dependientes.
En este supuesto el problema se complica a efectos practices.
Ammeter (28) plantea una soluciôn interesante mediante la cual, este ca 
so, queda comprendido en el anterior.
Parte de dos carteras y Cg, las cuales subdivide a su vez en dos car 
teras ficticias :
(28).- Ammeter H., " Anveudungen der Kollektiven Risikotheory anf Problème
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de estas cuatro carteras parciales sôlamente hay dependencia en las subcar 
teras y ^ • Con elle se llega a très carte­
ras parcialmente independientes con arreglo a les siguientes elementos de 
câlculo:
Carteras ........................  C. C2 .
N2 de siniestros ..............   ^
Coeficiente de fluctuaciôn  ........ h, h2 hj ;
en donde les coeficientes h, h2 y satisfacen:
t. 4 -  U  +
U  h
-èft + ^ 4 4-
I ^ A + B  -  +  W l A )  t / v ) *  I ( 4 ( 1^  f  h ) '  ^
i^fv+P, 11?, ^ 5
1.4 .2.2)- Tarifacion segun las carteras parciales.
Por razones practicas y de corapetencia se impone una tarificacion de - 
acuerdo con las carteras parciales.
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Consideremos las siguientes carteras parciales independientes { cuando
no lo sean se puede hacer las transformaciones de Ammeter ):
CARTePR S - t C MU) v(u-) \ 1^
C , S i
<^ -L y . Vj. V 1^4.
c Srn t m CtY\ v „ VfM A m
Dates :
Probabilidad de ruina: S  1
_ o  ( ^ iér e.
Réserva de Estabilidad Total; S  — ^  J
Funcién de ganancia para cada cartera ;
\T ^Ganancia total: ^  —  .Z M  ‘
\ \ f '~j
^  ^  p- \ C'2T^ + ^ r)trcr _3Cj
y su funciôn caracteristica: ] ) —  \ \ t
%L
Con estes dates se puede calcular el coeficiente de compensaciôn R; el 
cual satisface:
i  E
4-
e“ ” i  =  - r  E
J 4.
_f? f 4-+ V r ^ t ' - c r  y
= t e  e . [•' [v 'r  (R )] %, d .
4
16«
Los valores \ \ %, . \ t r \  I 'sec^lcuipu a o(e
TT ^ [ v r C A ]  .  i
t  T^rTnLv.(R)
Estaremos ante la llamada " Tarificacion natural " cuando los recargos de 
seguridad se calculen separadamente para cada cartera, es decir; si se va 
obteniendo cada en funcion de ^ a partir de:
f  ;5 e  . R =  [ - U n  8 ) .
H
En esta Tarificacion no desemperfan ningun papel el resto de las carteras.- 
Se puede decir que con dicho método se consigne la estabilidad compatible 
con la maxima equidad de la prima.
Teniendo en cuenta sôlamente la estabilidad se puede llegar a valores 
de Al, ^2 - ' "  \ u*. que satisfagan la condiciôn anterior y su-
pongan otros tantos criterios de tarificacion.
- Esta posibilidad de-elecciôn permits définir politicas de tarifica 
ciôn de acuerdo con el mercado.
165
a) Asi, si se conoce que la funcion de demanda de cada modalidad depende del 
recargo de seguridad «6 decir, tenemos On , se puede hacer
la eleccion de forma que se maximice la demanda total ^  X 1 n «
I O  c i  ^
en funcion de dichos recargos.
De esta forma, la indeterminacion tecnica de dar valores a A i ,  X-z - . 
se resuelve con criterio economico sin mas que plantear que:
^   ^ J iVis H^Mieuc/o las CoKo/i*_
■ rcr =,
= “è  -(nio [vr (
Este planteamiento es mas actuarial que el hecho por Bohman (29). 
Considerando los siguientes datos:
Prima cobrada para el grupo 
= Prima necesaria segun el coste de la CompaRia.
Proporcion del tamafio del mercado que demanda seguros al precio 
în^ |>)= Funcion de demanda.
Las primas que recauda la compafiia serân:
= Y  Ln F [ la C.E
(29).- Bohman H; "Experience Rating when the company aims to increase the 
volume of its Bussiness." ASTIN, Julio 1967.
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hacer maxima con la condicion:
/A = -2. L n  I
Si estimafflos que Pn “ *in ' \u y considérâmes que i n  E F =  P i ^
tenemos el modelo Bohman corao un caso particular del planteamiento en el 
que damos entrada a la estabilidad de la empresa como ecuacion de condi. 
ciôn.
En esta soluciôn, ademas aparece la expansiôn de la empresa en funciôn 
de su dimensiôn técnica.
b) También puede encontrar aplicaciôn una tarificacion no natural en aque 
lies casos en que se produce una arapliaciôn de cartera y al no disponer 
de experiencia propia puede aer aconsejable prestar atenciôn especial a 
la estabilidad.
1.4.3.- Criterios Econômicos :
La indeterminaciôn técnica que aparece en los criterios de estabilidad 
se puede resolver con criterios econômicos.
Dada la funciôn de demanda P ( X\) , el problema sera hacer:
^  A (-^0 —  Con la Cot'll?! » o'o«
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R "é +  Lr Cr - JU J
^ t  [W A - i ]
i~ e ^ ^ o lF P , + >
... TotSSoU
-k
... BlË
(üf6A
eç decx’r  ^ U  ^ v /n c T n  g e v te ra trr?  (#e la  (^ ts ir tW i'o "»  Je c v a n fa ^
/c»o ^  .4. 4* r 4. 4- \') îRCi . . . . . . .  foi o Ri.
) A 4. ....... . .............. Î3). NeGAT,V4.
i . ^
1.4.4.- Criterios basados en un orden de prefe'rencia:
Teniendo en cuenta que las decisiones del asegurador influyen en 
el bénéficie, el cual viene dado por una variable aleatoria con 
una determinada distribuciôn de probabilidad, el empresario debe 
disponer de un criterio que le permita elegir la mejor distribu 
ciôn o la preferente entre las posibles.
Con la finalidad de establecer un orden de p referenda para el em 
presario de seguros consideremos previamente lo que se llama " - 
situaciôn de riesgo " :
Se caracteriza por Iqs elementos ( R , F ), siendo:
R  = ^  Y  ; _fT XcLT^f'/).
La distribuciôn del bénéficie Z vendra dada por;
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El problema consiste en obtener una régla que nos permita comparar situa 
ciones de riesgo ( R ^ F ) y decir cuando una situaciôn es mejor que otra.
Este problema ha sido estudiado especialmente por Borch (30).
En el primer trabajo citado, Borch sigue a Von Nauman y Mongenstern y de 
acuerdo con la formulaeiôn mas simplificada de Marschak ( generalizada por 
Herstein y MiInor ). Después de définir el conjunto de distribuciones (5 
y la relaciôn de orden, establece cuatro axioroas que le permiten llegar a:
Uk)en donde puede ser interpretada como la utilidaddel dinero.
En el segundo de los trabajos citados llega a estos mismos resultados 
en base a dos axiomas sôlamente, para lo cual se apoya, en la admisiôn del 
principle de equivalencia entre sucesos ciertos e inciertos que constituye 
el punto inicial y mâs débatido de la teoria de la utilidad.
Estas axiomas son:
1) Un asegurador tiene un orden de preferencia complete sobre el conjunto 
de distribiSbiones de probabilidad ^  de forma que:
(30).- " Reciprocal Reinsurance Treaties seen as a two-person co-operative 
Game Skand Akfuar. 1960. NS® ly2.
" The utility Concept Appliend to the Theory of Insurance ". The 
Astin Bulletin. Vol. I, Part. V. Julio, 1961. Pag. 245-255.
" Utility Theory Trans. See. Actuarires. 1969.
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a) A cualquier £  ^  corresponda un y solo un numéro R
tal que F (X) y E (X - R) son distribuciones équivalentes.
b) E (X - Rj ) es preferida a E (X - Rg) si y solo si R, Rg.
E (x) es la distribuciôn de probabilidad E (x) = 0 para X ^  0,
E (x) = 1 para 0 ^  X.
Al asociar in indice de utilidad a cada funciôn de distribuciôn F (x) es 
decir LL F y  establecer:
( i  -j -  U . 1 , s." ' j  ( ô l i )  u .  «^uigalenter.
I l  ^  F fx ) |  >  K j  G M j  , ^  E W  «  3 fefxV
postula la equivalencia entre el orden de preferencia y la utilidad.
2) El segundo axioma dice que Fj^ (x) y Fg (x) son équivalentes, entonces 
lo son también ;
ï  1^  W  + U - ^ ) G k )  y Y f p x w  P  - ï )  6  f P .
Este axioma establece la condiciôn que permite llegar a la propiedad li­
neal de la funciôn de utilidad. Es decir, si
TX. F /  ^  y  0 ye  v e n  j ' l ' c p  ;
u  + ix -Y ) r ,^  ^ Y u (f j +  p - p u i p ) .
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Si tenemos en cuenta las dos hipotesis bàsicas: 
Hipôtesis 1 :
^  ' Fd. , fjy P  ^  jF , 0 — ^  e vTtVviiCe’S'
Et ^  ' p  Y S"o lawgMia. s,' :
Y p  + r^-Y) f 6  Y  P  + Ü-Y) Y
Elle supone admitir que si Fj como distribuciôn de bénéficies no es pre 
ferida a Fg , entonces dada una tercera distribuciôn de bénéficies F , 
se cumple que:
Y ffŸ-r) +F ^  Y  (F. _F) -HY
La objeciôn que se podria oponer a esta hipôtesis es que para ^  o
podia darse la equivalencia en esta ultima relaciôn aûn cuando Fg F^  ^•
También se podia objetar que dicha relaciôn viene dada en termines de proba 
bilidad y el sujeto puede tener aversiôn al azar. Taies objeciones no son 
de peso tratândose del empresario de seguros.
Hipôtesis 2 :
Si F»<P» Fg <^ 4 Fg, entonces existen unos numéros o ZTZ. 4. y o - x i ^  
taies que:
Y ï ï  + f Y - Y ) f t  . Y . ' Y - y u T i  -t
Esta hipôtesis parece dificilmente admisible si por ejemplo Fj^ correspondiera
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con la situaciôn de riesgo en donde la ruina de la empresa es casi cierta.
Pero teniendo en cuenta que yLctiJ-y dada la actitud del empresario de segu 
ros hacia el riesgo, estimamos que puede muy bien ser admitida.
De esta forma, postulando el orden de preferencia y admitidas las dos hi
pôtesis, tenemos definida una funciôn de utilidad sobre £*que résulta equi
valente a dicho orden de preferencia.
Con lo cual, ya podemos establecer lo siguiente:
Para una distribuciôn de probabilidad arbitraria, podemos escribir:
—
En donde» en general se tiene:
il j FWj - F
Esta es la hipôtesis Bernoullianai que da la utilidad de una distribuciôn de 
probabilidad ( 6 una situaciôn de riesgo ) como una suma ponderada de las 
utilidades asociadas a las distribuciones degeneradas.
Es conveniente escribir;
u C e
siendo la utilidad de la cantidad de dinero "y" pagable con probabiH
dad uno, es decir, {/((‘j') puede ser interpretada como la utilidad del dine 
ro.
Se puede escribir ;
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Lo anteriormente expuesto nos permite estblecer, dada la funcion de utilidad 
asociada al bénéficia W  , el siguiente modelo de optlmizacion que -
nos permite obtener la solucion optima:
U
J
Con i a con«\« ci on :
nr _p f4.-+\r)ircr
ÎF  .
r= 4
Sien do
r ' - " ,  r   ^ T . F.
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1.5.- CESION DE RIESGOS
1.5.1.- El objet!VO planteado en el Sistema de Estabilidad consiste, segûn 
vimos, en alcanzar el indice de estabilidad ( 2  ) deseado ( da
to subjetivo ).
En un sistema estâtico, al aparecer como dato las Réservas de esta 
bilizaciôn (S), las decisiones a estudiar recaerân sobre el recargo 
de seguridad y sobre el Reaseguro. Abordâmes ahora las segundas. Las 
decisiones mâs importantes que hay que tomar sobre el reaseguro se 
refieren:
- A la elecciôn del sistema o modalidad de reaseguro.
- A la fijaciôn del pleno. Y
- Al câlculo de las primas para las distintas modalidades y una vez 
fijados los plenos.
Los dos is^ problemas son de elecciôn y requieren la existencia de 
un criterio que permita tomar la mejor decisiôn.
Los criterios a través de los cuales se abordan estas decisiones son:
a) Criterios de estabilidad; Se tiene en cuenta sôlamente la inci- 
dencia que tiene cada decisiôn en el indice de estabilidad. Con 
arreglo a este criterio los très problemas antes mencionados se 
presentan con independencia.
En base a este criterio se presentan las modalidades o sistemas 
de reaseguro por el siguiente orden de conveniencia:
- Stop-Loss
- Excess-Loss
- Excedente
- Cuota-Parte.
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Tanto cada una de las modalidades como los tres problemas senalados 
aparecen como independientes cuando se busca la soluciôn ôptima den- 
tro exclusivamente del Sistema de Estabilidad.
b) Criterios econômicos : Se da entrada al coste o bénéficié del Reasegu 
ro mediante una funciôn en la cual aparece el pleno como incôgnita. Tal 
es el planteamiento que haremos en el câlculo del pleno; reduciéndole
a un problema de ôptirao econômico.
Al dar entrada a esta nueva informaciôn, procedente del reste del siste 
ma econômico-actuarial nos encontramos con que los tres problemas mencio 
nados ya no se presentan como independientes.
En este sentido, expondremos mâs adelante el trabajo de H.G. Verbeek, 
en el cual, tomando la Varianza como criterio de estabilidad, llega a 
un reaseguro ôptimo que es una combinaciôn de las modalidades excess- 
Loss y Stop-Loss.
c) Criterios basados en un orden de preferencias; En este caso, partiendo 
de la funciôn de utilidad y dando entrada a la informaciôn que procédé 
del ambiente del Sistema, nos encontramos ante Sistemas informaciones 
que actuan reciprocamente.
Se puede planteai* el reaseguro como un juego bipersonal coopérâtivo; - 
segun veremos.
1.5.2.- Elecciôn de la
  Modalidad de menor riesgo medio.
Vamos a medir el riesgo asociado a una determinada modalidad de - 
reaseguro por medio de la varianza de la variable que représenta 
la siniestralidad de propia retenciôn.
Esta medida de riesgo no es, por su puesto, la ônica generalmente
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aceptada. Asi, una de las aportaciones mas interesantes en este sentido es 
la de ternaire (31), quien toma como medida del riesgo del cedente el recorri 
do de la variable asociada a la siniestralidad rémanente del primer asegura 
dor.
La asunciôn de la varianza como medida de este riesgo corresponde a la - 
hipôtesis de una funciôn de pérdida cuadrâtica. Sin embargo, como ha pues 
to de manifiesto Ohlin (32), las conclusiones que se obtienen no varian 
en el supuesto de considerar una funciôn de pérdida cualquiera siempre que 
sea convexa, continua, nula en el origen y no negativa.
Fijândonos en las dos modalidades bàsicas de reaseguro:
1) El reaseguro proporcional, en el que ocurcido un siniestro de cuantia 
X corresponde al cedente una suma Xo =. t  ( 0 ^ i: é
y al reaseguro el resto, X, = X-tX.
2) El Reaseguro no proporcional, donde denominando por T  el pleno de pro 
pia retenciôn, las primas de propia retenciôn .Co y de rease
guro son respectivamente:
fX
^  J  y  d  4- X ^  _ A p  fx.)
c>o
fxr-7) « 4 F F ) Cil
(31).- Leraaire, J. '* Sur la determinaciôn d'un contrat optimal de reasuran 
ce ", Astin, 1973.
(32).- Ochlin, J. " On a class of measures of dispersion with application 
to optimal rinsurance ". Astin, 1970.
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Lôgicamente se verifies la igualdad f o-f £ 1. - £  , siendo:
f = X   ^^  FTx) zz E (x),
si se verifica que O —  —  £, podemos enunciar el siguiente Teo
rema:
Para £ £  fijo, el reaseguro de excedentes représenta el riesgo medio
minimo para la cartera rémanente del primer asegurador, entre los posibles 
reaseguros admisibles.
Denominamos como reaseguro admisible un reaseguro con ® ^ ,
donde x represents el daAo y Xo la parte de daRo a cargo del primer ase 
gurador; por ello, una limitaciôn a reaseguros admisibles es lôgica, aunque 
no sea obligatorio considerarla.
Demostraciôn;
Se describe el reaseguro con la transformaciôn ”1**
 ^ y*o —  ^  ^  ^— Px .
Asi pues,
A f ( v )  =  E C T v F
es el importe esperado del valor efectivo de la parte del daRo a cargo del 
primer asegurador^ ^ *.
£4 ^ Jo (x-Tx)c?( Ffx) ^ f-E(Tx)-^ 'f-ïo =
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esperado el valor efectivo de la parte del dàRo a cargo del reasegurador; 
es decir, la prima neta del reaseguro.
El riesgo medio de la cartera del seguro rémanente del primer asegurador es; 
se cumple ahora:
m F f )  = G J  F M  - C 7 -  E T t v ) ] V  
Y  (<-ÿY A F M  - (7-1,Ÿ.
Si elegimos ahora la forma especial db transformaciôn 
siendo:
T * X  -
fa
ra X
entonces, como puede verse, siempre valdrâ en ta expresiôn de M  C~Tx!^ 
el signo de igualdad; en efecto, sustituyendp en dicha expresiôn se obtiene:
p  r x - ^ Y o i f M +  (T(7-7)^A?k)-[7-î::\\ „
~Jt3 ^ Xf
-  f  ( x - i c Ÿ  -  ( x  ~ So)  •
Mo
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es decir, M M ^  C~Sy  ^  » con lo que el
Teorema esta demostrado.
Una vez seleccionada la modalidad de reaseguro ôptima desde el punto de vis 
ta del cedente, que en el caso de que X représenté la variable aleatoria aso 
ciada a la siniestralidad de toda la cartera, sera, por tanto, el " Stop- 
Loss ", se determinan el pleno de propia retenciôn X y las primas y
Por otra parte, no hay dificultad en hacer extensive este resultado al caso 
de que existieran n reaseguradores. Sin embargo, si se prevé para el rease 
guro un recargo de seguridad, X , después de deducido el porcentaje 
de carâcter fijo retenido por el asegurador directe, ^  , quedarâ
un importe (" 4 - , que debera ser repartido entre el cedente
y el reasegurador. Como el reaseguro no proporcional origina una transfe- 
rencia del riesgo del asegurador directe al reasegurador, éste tratarâ 
de compensar el mayor riesgo incrementando su propio recargo de seguridad 
o margen de reaseguro; es decir, su participaciôn en la suma C ^  ,
ya que Si, es fijo, con lo que desde el ângulo del cedente se puede n -
perder parte de las ventajas ofrecidas por haber encontrado la modalidad 
de riesgo minimo.
Por esta razôn se demuestra también que si M  (x) es eî riesgo medio 
de la cartera total de seguros, 1 x la parte del daRo X a cargo del prl. 
mer asegurador,  ^fxo) — M'*'C~7xA el riesgo medio de la car
tera del primer asegurador.y ^ el riesgo
medio de la cartera del reasegurador y elegimos un valor M? con ;
o M* .
Sea = (1-t)^ (x) con o F  «Y 4 î entonces se verifica que:
Para (X,) = M? , el recargo proporcional xO = tx es el que ofrece el
riesgo medio minimo de la cartera rémanente del primer asegurador, entre
todos los reaseguros admisibles.
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En efecto, con ayuda de la transformaciôn Tx formamos la transformaciôn Sx 
mediante Sx = Tx-tx.
Ahora se cumple:
C/t-t)*- n'-fY = = M’' fx-M = £
= [A-i Y  -^h-i)fC'<-fM][Sy-E&
+ J^~ [s. -Frs-Y]"-^ F/^x) =
% f x - i y  D  -F fy f l  C  Sx -  F  fJ x )] A  F
+  C  S x  -  F  f S7)Y a  FFx'. .
en consecuencia:
f I Sx-E rSx)Tû( Ffx) - — i  Tj x^-£*Fx'!i]fSkc( ffxV
Jo yZ [4--k) Jo
■ [T„ - E fr,)]" J f Cx )-XRx+Sx -E ftx<-Sx)rol fC: 
. f  M  Yx") 4-^ E jjÊx - F M ]  [s-x -EESx^] j F Ex') +
v| c(e E 11 s:e eLi.'ei<e :
Z>x-t Se cuiftijje =.o y M  {Xo)
”tcrvw a yV Va lùf tvv,"(aii iwo.
ISO
Sin embargo, para este caso se deduce de Sx = Tx-tx que Tx » tx, lo que 
quiere decir que el riesgo medio del primer asegurador alcanza su valor mi 
nimo para reaseguros proporcionales ;
y 0 X
La iraportancia de este segundo Teorema es clara. Si el reasegurador trata 
de defenderse de la transferencia de riesgo de la cartera a la que se lie 
gaba mediante el sistema de reaseguro ôptimo ( " Stop-Loss" ), desde el pun 
to de vista del cedente, y para ello establece en las condiciones de acep- 
taciôn del reaseguro un riesgo fijo M,^, entonces la modalidad ôptima para 
el cedente es el reaseguro proporcional ( cuota-parte ).
El Reaseguro constituye un sistema de control de la empresa. Consideremos 
el reaseguro como un mecanismo de control que establece el asegurador direc 
to para garantizar el indice de estabilidad adecuado.
Considerando ademas el esquema input-output mas sencillo del asegurador - 
directo;
T  u_g a  A M  (H) g  S  :
S F i f c c i  ON U L f jA b e c u m b A  rs c o s ,
E ' X C e ’ S i  V o  M V M e B o  h r  S i N .  f S - r e o s ,  
S t N i C S T ^ o S  E v  - r ^  AO R bi A 0"  ^ . .  .
E NTfiAbAS
S6 6S 
AsuMf bos, :
FR O C E TS O
S A l t  bAg  
( SYMifS-TifeoSY
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vemos que de los dos tipos de control existèntes, por circuito abierto y 
por circuito cerrado, el reaseguro de sumas o riesgos constituye un meca 
nismo de control por circuito abierto, ya que los elementos de control mi 
den y actuan sobre las entradas del sistema, que en este caso son los ries 
gos asumidos que dan origen a una corriente o flujo de primas para el ase­
gurador directo.
Este mecanismo no tiene en cuenta las perturbaciones y no garantiza, por 
tanto, un control efectivo de la variable controlada ( el indice de esta­
bilidad en este caso ).
Por el contrario, el reaseguro de siniestros constituye un mecanismo de - 
control por circuito cerrado, ya que actûa sobre las salidas del sistema,
( siniestros habidos ), por lo que neutralisa los efectos de las perturba 
ciones y realize un control mucho mâs perfecto de la estabilidad del sis­
tema.
En consecuencia, tomando como modelo de decisiôn el mecanismo de control 
ôptimo.
La modalidad de reaseguro mâs adecuada desde el punto de vista del cedente 
es el reaseguro de siniestros ( " Stop-Loss " ), conclusiôn anàloga a la - 
que obtuvimos anteriormente.
En este caso, el reasegurador asume el peso del control efectivo del siste 
ma, para lo que exigirâ un precio normalmente mucho mâs alto del que deman 
daria en el supuesto de un control por circuito abierto.
1.5.3.- Dentro de los problemas que se presentan en la maternâtica del Rea 
seguro, el câlculo del pleno ha recibido una atenciôn especial.
Prescindiendo de los aspectos comerciales y financieros del reaseguro nos 
encontramos, en primer piano, con criterios de estabilidad para la fijaciôn 
del pleno. En base de una teoria del riesgo, y previamente fijado el grado
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de estabilidad, aparece el pleno corao incôgnita del problema.
Al dar entrada a criterios econômicos ( costes, beneficios, estructura de 
las empresas, mercado, etc. ... ) se nos presentan relacionados; lo cual 
nos lleva a elaborar modelos que den entrada al mayor numéro de variables 
que inciden en el equilibrio microeconômico de la empresa.
Vamos a abordar el problema en primer lugar utilizando como criterio de - 
estabilidad la teoria del riesgo colectivo, partiendo de una sintesis de 
los aspectos mâs importantes de la misma desde el punto de vista del rease 
guro. El propôsito es de elaborar un modelo en donde se minimice la funciôn 
que traduce el coste del reaseguro con la condiciôn de mantener el mismo 
grado de estabilidad.
Por ultimo generalizamos este método utilizando como criterio de estabilidad 
la varianza y haremos alusiôn a los modelos basados en un orden de preferen 
cia dando entrada al mercado de reaseguro. Precisamente al seRalar las li- 
neas de generalizaciôn del modelo se observa cômo los problemas mâs impor 
tantes del reaseguro son casos particulares de ecuaciones de equilibrio - 
general de la empresa de seguros que désarroila su actividad en el âmbito 
de un mercado.
1.5.3.1.- Relacionando pués, Reaseguro y Estabilidad, ya habiamos planteado 
cômo la distribuciôn de la siniestralidad total en el periodo - 
( #,t ) viene dada por:
f  M E )  . %  P M E )
en donde £ n  (4) es la probabilidad de que ocurran *' 0
siniestros en ( o,t ) y ^  (x) es la convoluciôn n-ésima 
de la distribuciôn asociada a la cuantia de un siniestro
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Utilizamos las siguientes notaciones:
■'c>o
U- <
( t ) =  J o  e. A \ ! ( x )  J S .ewoto  j j l - l C
r r M  a ' / M , c, -
y para la distribuciôn total :
ff.) . W .
f  = 1  X  jF r / , - 0  = +  TT
M f p  dfUA')  =
C i t
(tTT)'
t -f
en donde h es el coeficiente de oscilaciôn en el proceso de Polya. Para - 
h ____ ^  se tiene el proceso de Poisson.
De acuerdo con la teoria del riesgo colectivo, las variables:
- Réservas iniciales .................   'S
- Recargo de seguridad ..............    X
- Coeficiente de oscilaciôn  .............. ^
- Probabilidad de ruina ..................  ^
mestân relacionadas como sigue:
8  Ai
_ R S
fi ,, S’.et'trf# R  la V k, c a xo(uao»v , h u a  dç
es d le a r  :
0-0
/
R-x
e d V(x') =
_ p + ) )  nt R/k
yL +
J
T7TT
4- 4 f ,14-X^ 11-R
V
La introduceion del reaseguro modifies, como sabemos, las funciones anterio 
res. Repre sentando por:
Vq fM
Vo c k) 
l a
£ r
r . M )
fo (-)
- hi stri laocion oie la cu^*'4t a Je loS Çim erims ne ta 
de resse^ufo.
—  Xo e d~\lo(^) ~  Fu n Cl or ca rac"te rYsK ca
^  X  . dL ?o CXft) = ffiruar weias cU reage'^u ro.
-  T - S < = .  =. cfe. rca
= 1)« s£Cl kuct'on cOel dPaîÀo 'lo 'la l nei a Je
^  S T  (f F c fv.- t) ^ ^9r:i loS t a s o s  ^
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siguientes sera:
'Xo fw.) = X r  - .
e.
4  C  (u.) -  ±~J
•t _ ^  Vo C u.’) -
-U.
- Manteniendo todas las demas-magnitudes de estabilizaciôn fijas, a toda 
modificacion de la distribuciôn de siniestros le corresponde un nuevo 
recargo de seguridad.
Representando por \c el nuevo recargo que necesita el cedente para 
mantener el mismo grado de estabilidad, después de introducir el reasegu 
ro, se tendra:
&  ra Xo [ R) - Xn oe ~|vetAe-,
4_ 4- r Y -f- \c) c R
- i d-  e
0-fXcH "Ec V-lly 
E jU
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Casos particulares :
a) Reaseguro cuota-parte:
Siendo 1/K, con (C ■;>• 1, la cuota retenfCiJa por el cedente se tienei
,  f -  f c  .  f  ^  - t  TT =  t  T T r .
r
R v-/kKv'/K'
V o ( f i ) =  J  j  V ( k . )  =  J. e  \J(^').
b) Reaseguro excess-loss con pleno M : 
En este caso se tiene:
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Para las primas sera:
/•oc. I
fc = X a l o T y K  t [ Jo o(
£ r - -  t ^  ( x _ M )  et Vf/I ,  t  TTr
\lk) -.iTTc
cnmpliéndose :
V TT, T c + T T ir
c) Reaseguro stop-loss con pleno :
Como esta modalidad de reaseguro afecta a la distribueion Total sera:
fô -
F C /, t )  , -|>=.ra
J  oi f  X ^ N
Para las primas se tiene:
f ,  ^ ] T -  “* T" = i r  >^ ■=*
r°“ oP S.eioPo-,
- Vfd
£  ^  î c +  fr.
N  L  FCy.tr)
mEl recargo de seguridad que necesita el cedente para mantener el
mîsmo grade de estabilidad, después de la introducciôn del reaseguro, 
Viene dado por:
-h
PleÆ> Optimo
1.5.3.2.- Criterio de dptimo economico.
En primer lugar nos encontramos con el criterio de estabilidad que 
nos da el pleno después de fijar el indice de estabilidad ( deci 
siôn subjetiva ) en un modelo matemâtico ( teoria del riesgo ) , 
en donde se encuentran relacionadas las magnitudes de estabiliza 
ciôn. Estos criterios han sido muy aplicados y, dentro de la - -
teoria del riesgo colectivo suponen fijar £  y considerar el
pleno como la incognita del problema.
En el criterio de ôptimo economico se da entrada al coste o bene
ficio del reaseguro mediante una funciôn en la cual aparece el - 
pleno como incognita. Este pleno ( variable de decision ) se el_i 
ge ahora con un criterio de.ôptimo ( beneficio mâximo o coste mi 
nimô ) y con arreglo a unas restricciones impuestas por el grado 
de estabilidad deseado.
Para elaborar un modelo es precise contar en primer lugar con da 
tos que intervienen en la operaciôn. En este caso supondremos los 
siguientes:
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X r , Recargo exig'ido por el reasegurador sobre las primas
CL = Proportion de prima recargada cedida que se retorna como comision 
de reaseguro.
(3.6 = Beneficio técnico conservado por el cedente.
La funciôn de beneficio sera ; -
Bi- — CXctc— ^  Tel) — XrTr 4-ol ( A-h\r) f r - 
= \T- Xctc — C t>-fXr—<3L fr-tlDf-
.= X f>_ Xc f: _  se ;
S'' 6nc{o :
X r" — lb) -f- \  r ~  (X. C % 4- X r •
Prescindiendo de la constante se puede escribir la funciôn de coste:
== l\c 4.
El criterio sera el de hacer minima esta funciôn de coste, tal que:
(^+-y)ŸR
e -  Jo e cPFfy,^) ^
e = L  e j f .  = 'fo (RV
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Multiplicado estas Igualdades y tomando logaritmos se tiene:
p+X) f R 4- 4- \c) fc R - -+ 'fo ^  •
Teniendo en cuenta que .Ê — y representando por "A" los
términos constantes, se llega a:
e-.\cTc^ Vr£r = +  A
Suponiendo que el pleno es H, de:
cKC ^ +  J f r  , _ i _  I n  = o
^  cf H  R  VI
Se obtiene el pleno optimo Hg con la condicion
/ ,  u z  1 O.
Aplicaciones
Tomando como base el modelo mas general de Polya haremos aplicacion a los 
casos siguientes:
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a) Reaseguro cuota-parte : 
Teniendo en cuenta que:
cLf? = ±IL_
T ic tc
cJ-Vod?) D R x / k
tendremos :
CfR'l _ f^ + Xr ) -I: TT ^ £ AVfy')
la cual se anula para:
Ry/K rJo Y e dl/rx) ^IT A + _i_ [vofR:,- -L]
de donde se obtiene la cuota optima Ro ( que ha de cumplir Ic'd ~> 4. ).
Como facilmente puede comprobarse la derivada segunda de CCK) en el pun 
to \(o es positiva.
b) Reaseguro excess-loss .
Teniendo en cuenta:
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et tr _ _ t |  ol t/fy) _ _ t  T-f- 
J  M  J M
D M  r R.M
o( i^ o ( R T  r  € Ot = R  e r J - V ( M ) J
~Tzr~ -a  M
résulta que
R M
4 ^  _ _(r X r ) r ^ - W M > ] +   ^ £ - £ ( m ) 2
elM ■ , - M, _ 4/]
es decir
R M
= r  {  ® c ^ \/w  +  e
de la cual se obtiene el pleno ôptimo Mo , ya que, se cumple que:
4 1 ^
c jM' M-_M,
Cuando h
M r  = — 
R
( proceso de Poisson ) sera :
; resultado que fue obtenido por
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Lambert en 1960. Para cualquier otro valor de h el pleno ôptimo es me- 
nor.
c) Reaseguro Stop-Loss; 
Teniendo en cuenta :
foO
fr - d V f i d )  - J-t^ nao'n oie c<7si‘e Sera":
C ( M )  = 6  +  \ r ) f r +  <<F(x,0 +e' 4
cuya derivada primera anulada:
cl ^  ~  _ fj-f Xr) ( d -  4-
et N
Y .  C R:)
permite llegar a:
R iO T ' ^
J q  e f 4  e J^i =
R N
mque nos da el pleno ôptimo , ya que la derivada segunda es positiva. 
En efecto:
en donde f (N) es una funciôn positiva. En el punto No la derivada se 
gunda vale :
C " =  |(N.) R r^l- <=( F
puesto que :
/j X
Este método es susceptible de generalizaciones. Utilizando como criterio 
de estabilidad la varianza H.G. VerbeeK plantea el reaseguro ôptimo como 
una combinaciôn de modalidades excess-loss y stop-loss:
A un reaseguro excess-loss con pleno M se le superpone un Stop-Loss con 
pleno N. La distribuciôn del dado total sera:
/ d V M y  yzM
fÿ/i fy'A) - ^  fit H }
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Los momentos de Vw serân:
^ r f M V .  IV ^  M""
'j 1%) S ceMiclas*.
f ^  r  - tyUj. ( M)
Al introducir un Stop-Loss con N  = pn £*-1 CM) , la prima y la 
varianza de la siniestalidad cedida serân:
L  Tx-tv, f t f M i V
CT^  lnj /'y-^ dt r
Si antes de estos reaseguros las primas totales eran " f  ", después 
de estas operaciones las primas del cedente serân :
f c  ^  f -  f z
Adfflitiendo que en la modalidad Stop-Loss el margen del reaseguro gira - 
sobre la desviacion tîpica, tendremos el siguiente modelo generalizado:
X c  "fc +  \ ^  T  fiM\ +  \^ <y ( M , w v
Con las condiciones de estabilidad :
,  r  cf Fh = 'e  (
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opérande en. estas igualdades se tiene:
Es decir:
Ù+X') ^  4- n  4  TzX 4  f x 4 \c l  TX - -Ln 4--&1 ^  C R-'j
R  (-
en donde:
\c£c 4-\» £ | 4X2 ^ M ; -[-44X1^ £ 4T? -4 X% cr(M,4
•4 -R -Cti"io 4 A ■
K
G  ( ^n>Uew»a £|,>xeo1a rtduu'dto 3 c a lc u la i  M  '-j ni “ ;^k€
(?(Hj Mi) = 0'h\i) £|  ^M )  4-Tz f m, Mi) 4 ^ %  Mi*w^ 4  d_ ^ ^ 0 - vuTTini^
R
Cu.'ja 5 dUenVajfâÇ ^su-a'al^-x srw  :
.  u . x , )  ^  ^  .  1 ^ .  =  °
iç_ _ =<_S -+ T  4ï IHl"îl +  4  2 ( 4 -  = 0,
d w  'tiM ûtw F: Pc a( m
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Este sistema proporciona la soluciôn optima ( Ho, m«i ). Es decir, la 
mejor combinaciôn de un Excess-Loss con un Stop-Loss de acuerdo con el 
criterio de minimo coste.
1.5.3.3.- Cabe, por ultimo, mencionar los modelos basados en un orden de - 
preferencia y que dan entrada al mercqdo de reaseguro.
En este caso, dada la funciôn de utilidad , el problema se puede
formular en los siguientes términos;
Siendo las primas de propia retenciôn : 
fXl = y d  t la soluciôn ôptima se obtiene de:
U  ( S*„ +  -  4  dt Fm  ( T  =
Cuando ademâs, se da entrada a la informaciôn que procédé del ambiente del 
Sistema nos encontramos ante Sistemas informacionales que actuan recîproca 
mente.
En este caso se puede plantear el Reaseguro, segûn dijimos, como un juego 
bipersonal coopérative. De acuerdo con el trabajo de Borch (33) el esquema 
es el siguiente:
- La funciôn de utilidad para ambas compaRias se supone:
IX ( V) - R C V- RX —  V  , siendo "R" las Reser
vas de estabilizaciôn y la varianza. Estas actuan racionalmente y
(33).- BORCH K. " Reciprocal reinsurance treaties seen as a two-person - 
co-operative Game” SKAN ART; i960; 0^12.
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han decidido cooperar. Sus situaciones de riesgo son respectivamente - - - 
( R 1; ) y ( R 4 , Go (v) ) » siendo x e y esto
casticamente independientes.
Después de las mûtuas cesiones de riesgos, primas y réservas, las nuevas - 
situaciones de riesgo son: [ R  ly)) C d-GZ,. ,
siendo:
F =
Cp = (34. fz . , en donde el subindice uno indica la cartera reteni
da y el dos la cedida por cada compania.
Calculadas las varianzas :.
\/ar ( r ' )  -  f  R#!) \ ia r  f  (oo) C&j)  —2 Cjt>\/f G,. Gz)
\I(Kc C G > )  -  \Ji\( (TxX 4  V » r  (To) -  (PxX -  %  cov
Cada compania maximiza su utilidad cuando:
Mac ( F ) =  W u . r  G , = ^uC x
o sea
c  G') — tM/l F» . CoVj • Cv I F  '2.^  — UJjd. X
lo cual supone que debe existir una perfects correlaciôn entre las carteras 
cedidas y retenidas. Es depir, que el tratado debe ser " cuota-parte Si
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las cuotas cedidas son K, y K2 , respectivamente, el problema consiste aho 
ra, en determinar ( Q, K,, K2 ) . Siendo:
Vd ^  x/ar fFo) / l/z = ^JOLC C G o ) » s® llega a:
Vdr (F') = C - Wd') Vi 4 kX Vz.
\/ar CG)) ■=: lA 4 % -
La soluciôn debe cumplir:
_ R ,  o ^  &.
y
El punto definido por K, + K2 = 1 constituye un ôptimo de Pareto. Para - 
cualquier otra soluciôn no perteneciente a este subconjunto es posible aumen 
tar las utilidades de ambas compafiias. En este caso el problema queda redu 
cido a elegir un punto ( Q ^ K ).
Para la funciôn de utilidad que se ha supuesto al principio, Borch de 
muestra que el ôptimo de Pareto se alcanza para:
-  ( t -  R / -  +  4  t  _  T?^.
Los indice de utilidad es este ôptimo cumplen:
(X f-)- k") P x  ( L -  R J  —  V 4 - LL ( f t ) ,
Li[K) Rz a _ R z ) - V z  = U. (a^.
Para resolver el conflicto de interes que surge en el ôptimo de Pareto se
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puede hacer la hipotesis adicional de Nash y calcular el valor de K que ha 
ga mâximo:
Cu (d-w) - U(A)] . ru,(ic)_ u C6D]
En este linea se encuentra el trabajo de Btihlmann (34) sobre el monopolio 
bilateral. Considerando que las funciones objetivo del vendedor y del com 
prador de la cobertura son respectivamente V f  M )  ,
se pueden presentar dos casos:
a) Caso general en que ambos discuten sobre el precio y la cantidad, con 
el proposito de hacer màximas sus funciones objetivo. Todo ( P,M ) que 
cumpla:
V fr, M") V (f.M)
kr ( r ,  m T  ^  K (r. M)
Ovl mewos un
no seria tolerable. En toda la terminologia economica se habla de una - 
soluciôn Pareto y en la teoria de juegos de un " juego de coaliciôn
b) Caso en que el vendedor fija el precio. Aqui éste détermina una funciôn 
M (P) tal que:
ma-, V  Cf,M) = V Cf. MCff)
, mientras que el
Ÿcomprador elige un precio tal que:
le ( î . ,  M fft) )  =
(34).- BÜHLMANN H., " El comportamiento del mercado del riesgo. El monopo 
lio de cobertura ". XVIII. C.I. Actuaries.
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La soluciôn ( / M  Ifo) ) recibe el nombre de soluciôn Bowley.
En base de las funciones de utilidad de cada uno y siendo el riesgo
total del comprador del cual cede "V" , y la prima acordada, se tie
nen las funcionales;
V ff. y) = F [i7v cr-y^ ].
y  C f . Y )  = E [ U c c - x T - f ) ]
Con ello la prima minima £  del vendedor sera:
E C tlv C £ - y )1 = El (a) , F a l ■
£ = E (V) + ^  m  , -î-e.-to 2, «I
VvhVnVvto.
la prima maxima del comprador se obtendra de:
£ ^  ET [  t ) ;  C- < )] / es «feur :
f  =  E  ( L C )  +  Z  ( L T )  .  2  « I
(44 â A' ka/0 .
la finalidad de las transiciones entre las partes es la de encontrar un pun 
to intermedio.
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La soluciôn Pareto ( y*, z* ) viene dada por:
y'^) -= - X  K  r y  '"v
la soluciôn Bowley, supuesto fijado ^  por el vendedor, el comprador 
détermina tal que:
K f 2,y) -
El vendedor détermina 4 ^  con la condiciôn:
M/x y  c 3, ■= \ C  (~2., y  c  2 "
f  Y  C?")) Iz Bowl e y .
1.5.4.- Câlculo de la Prima
Una vez seleccionada la modalidad de reaseguro ôptima desde el pun 
to de vista del cedente, y determinados los plenos de propia reten 
ciôn hay que calcular las primas. Este tercer problema no constitu 
ye ya, como los anteriores, un problema de elecciôn.
En el reaseguro cuota-parte, si 1/K es la cuota de propia reten­
ciôn , entonces £,r — t~(V " sera la prima ce
dida pura.
La prima recargada que cedemos vendra dada por: 
f r  = r  f j -  C'  + X r ) ] -
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la prima comercial:
En la modalidad excess-loss , el valor de la prima pura cedida depende del 
coeficiente (h) de la heterogeneidad de la cartera, ya que:
= t J(U\ , siendo t el numéro medio
de siniestros de la cartera.
Pero el recargo de seguridad ^ si depende del coeficiente de heteroge­
neidad, ya que pueden cederse riesgos mâs o menos contagiosos.
pi
Teôricaraente, al llevar la prima recargada cedida, -1-r , un recargo de
pendiente de h, se introduce dicho recargo de seguridad en funciôn de la 
desviaciôn tipica.
Si Tÿt/j fV} es la distribuciôn del dado total de la cartera que cedemos, 
se puede calcular la varianza ^ ^  sabiendo que:
VM i C v"tF \ c r %  e t
Vi
De tal modo que la varianza de la cartera que cedemos sera: 
^ tcz f M )  4- . V
JE r  = iA - 4  "TT .= 1^ r  f  4 :cz (F i)
2 %
En el Stop-Loas , la prima pura que se cede es funciôn del coeficiente 
de heterogeneidad, dado que esta modalidad afecta a la distribuciôn del 
dado total :
La varianza de la cartera que se cede;
d F C / , ! )  - î |  =  ( F )
f  r - f r  4 - T  .
Es importante resaltaf, pues, cômo la prima en el stop-loss ( al ser una 
funciôn de h ) decrece a medida que la cartera es mâs homogénea ( V — ►<=><=>)
Para h ^  ^  , la cartera serâ muy peligrosa y reasegurar costarâ
un Xr muy elevado que no puede soportar la dimensiôn de cualquier enti 
dad cedente.
Sabemos que si existe contagio no se da el esquema de Bernovilli, y ese corn 
tagio se traduce en la binomial negativa, de forma que si la cartera es po 
co homogénea es peligrosa, y a medida que la cartera aumenta se hace mâs - 
peligrosa.
Por lo tanto, aunque al ser esta modalidad no proporcional la prima recar 
gada disminuye al aumentar la cartera, si ésta es muy heterogénea el - - - 
stop-loss résulta gravado por fuertes incrementos en los X r  para paliair 
esas desviaciones. De tal modo que tratândose de una entidad que no pueda 
flexionar a la baja las primas recargadas cedidas por ser escasa su - - -
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dimension ( medida ésta en volumen de primas y réservas de estabilizaciôn ) 
y salvo que tenga una cartera muy homogénea, esta modalidad le resultaria 
en términos de coste, insoportable.
2 m
I.e.- EL BENEFICIO.
1.6.1.- El Beneficio Técnico.- Réservas de Estabilizaciôn.
Dentro de las corrientes de ingresos y gastos de una erapresa de se 
guros, consideremos en primer lugar los correspondientes al ambitc 
técnico, quedando fuera los ingresos y gastos imputables a la es- 
fera comercial de la empresa ( gestion interna y gestion externa ) .
Representando por :
= Ingresos técnicos.
Cde = Gastos técnicos.
= Dotaciôn de las réservas de fluctuaciôn.
3 ^  = Bénéficies técnicos del ejercicio.
La relacion es la siguiente;
4  - g y  =  E t  +
es decir; La diferencia entre ingresos y gastos técnicos tiene que 
ser igual a las réservas de fluctuaciôn mâs el beneficio técnico.
Supongamos, para simplificar, que los ingresos técnicos vienen da 
dos por las primas recargadas ^  X) î* y los gastos
técnicos por los siniestros del ejercicio S, se tiene:
E i - S  =  4
Se llama "coeficiente de ganancia" a aquel porcentaje de las pri. 
mas recargadas K que se toman como ingreso para la definiciôn del
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beneficio técnico imputable al ejercicio, es decir:
Para un ejercicio determinado se tendrân unas primas f , unos siniestros 
S y se podra presentar uno de los casos siguientes:
a) S  £ 4  En este caso serâ:
3 ^  = k  _  S  ^.o.
R = (a~R) o.
R  -  f é e - S  •
es decir, el beneficio técnico es positive y hay dotacion de Réservas de 
fluctuaciôn.
b) k  R  ^  £ 4  En este caso el beneficio técnico es nulo y
también hay dotaciôn de Réservas de fluctuaciôn. ETs decir:
= O
R  ■= fvl - S  o .
La dotaciôn a las réservas de fluctuaciôn es por la diferencia entre - 
las primas recargadas y los siniestros del ejercicio.
sc) -J i-4. .-En este caso se tiene;
- o
Aqui los resultados técnicos son negatives y se enjugarân con las Reser 
vas de fluctuaciôn constituidas.
De lo que antecede se desprende el papel estabilizador de las Réserva: 
de fluctuaciôn.
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Una vez fijado el coeficiente de ganancia K, su dotaciôn existe siempre 
que los ingresos técnicos superen a los gastos técnicos y aun en ausencia 
de beneficio técnico.
Cuando los gastos técnicos superen a los ingresos técnicos ( en nuestro - 
caso primas recargadas ) sera precise cubrir la diferencia con las Réser­
vas de fluctuaciôn y sôlamente cuando éstas no sean suficientes habrâ ne 
cesidad de financiar la desviaciôn de siniestralidad con el capital ( u 
otras réservas no técnicas ).
Definamos ahora el coeficiente de ganancia:
K debe estar relacionado con la siniestralidad extraordinaria prevista. Di 
cha siniestralidad viene definida como sigue:
S c  . S -  r f i  . fp-p. t r f L .
Teniendo en cuenta que:
F 4^. _ ingresos técnicos imputables al ejercicio.
- ingresos para danos extraordinarios.
Una definiciôn de K podria ser:
f-i = F ( S c ) ,
También se podia adoptar una definiciôn mâs prudente tomando, ademâs de la 
media, la desviaciôn tipica de la siniestralidad extraordinaria!
^ E  +  c (T C s c j
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Tomando como coeficiente de ganancia ( por ejemplo )
Los ingresos para dados extraordinarios serân ;
TZ A -  ( x + \ )  f
I J 4 X
es decir: El recargo de seguridad que llevan las primas.
A lo que antecede se le puede dar una forma prâctica en funciôn de las pr^
mas comerciales del ejercicio. Teniendo en cuenta que la prima comercial - 
se descompone como sigue:
f" = ^ 2 %  u f"
siendo :
X = Recargo de estabilizaciôn.
^ = Recargo para gastos de administraciôn.
Il = Recargo para gastos de produc ciôn.
La prima recargada serâ:
= fd +  \ ) T  . 0 -  £ "
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De esta forma teneraos:
f  ' “  Cvt^resoS mtos dîe( rou'o 
/ - h \  ^
X  ÇA- - L) ■ ^  a^.ra Jatîos fX
|-/a.drol( nan or
Como ejemplo, tomaremos los siguientes coeficientes;
X  = 20% para estabilizaciôn ( de la prima pura ).
^  = 15% para administraciôn ( de la prima comercial ).
^ = 25% para producciôn ( de la prima comercial ).
p’I
Representando por X  las primas comerciales del ejercicio tendremos:
J  ft _ Il p')
Ingresos técnicos del ejercicio =  ---4 — r—  —
À ^
Ingresos para danos extraordinarios = ----— z 0 , I O £
>14 >
El resto, el 40% de las primas comerciales va a financiar los gastos de - 
administraciôn y producciôn.
En este caso habrâ que dotar, en cada ejercicio, las réservas de estabili 
zaciôn por un 10% de las primas comerciales del ejercicio.
En aquellos ejercicios en que la siniestralidad fuera superior al 50% de 
dichas primas.comerciales habria que utilizar dichas réservas para enju- 
gar la diferencia.
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Supongamos î  = 1.000.000 de ptas., entonces tendriamos que las Réservas de 
estabilizaciôn se dotarian en 100.000 ptas. .
Consideremos los siguientes casos de siniestralidad;
a) Siniestros del ejercicio 450.000 ptas. En este caso el resultado técnico 
sera:
500.000 - 450.000 = 50.000; 
con un bénéficie de 50.000 ptas.
b) Siniestros del ejercicio 560.000 ptas. Aqui el resultado técnico es ne­
gative:
500.000 - 560.000 =-60.000
que habria que enjugar con las Réservas de estabilizaciôn. En este caso 
todavîa hay una dotaciôn a las mismas en el ejercicio de 40.000 ptas.
c) Siniestros del ejercicio 620.000ptas. También aqui el resultado técnico 
es negative:
500.000 - 620.000 = - 120.000.
Que habria que enjugar con las réservas de estabilizaciôn. Con la dife 
rencia del caso anterior en que su utilizaciôn supera a la dotaciôn del 
ejercicio.
La consideraciôn del bénéficie técnico en el ramo de vida no puede hacer 
se sin acudir a lo que ha side una realidad en nuestra prâctica asegura 
dora: Operar con bases técnicas de primer orden que proporcionaban des- 
viaciones favorables al asegurador.
Ello condujo a la instituciôn de la " participaciôn en beneficios " del 
asegurado.
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Como quiera que estas cantidades han sido previamente pagadas por el 
asegurado en las primas calculadas con esos margenes implxcitos que ahora 
se extornan, es precise ver el problems como una especie de tarificaciôn 
de segunda clase, es decir, compatible con la estabilizaciôn.
Desde el punto de vista puramente técnico se trata de una instituciôn que 
va buscando una mayor equidad de la prima cuando se opera con bases de pr^ 
mer orden.
Aunque la evoluciôn econômico-social va iraponiendo el operar con bases de 
segundo orden ajustadas a la realidad y con margenes explicites de seguridad.
La razôn de tratar este problems en el présente tema es que la participa­
ciôn en beneficios cumple una doble funciôn:
De tarificaciôn compatible con la estabilizaciôn.
Las causas productoras de bénéficie o pérdida son très:
-a) Un rendimiento mayor o menor que el previsto.
-b) Una mener o mayor mortalidad con respecte a la prevista en las bases 
de calcule.
-c) Unes gastos menores o mayores con respecte a los utilizados en el cal 
culô de las primas.
A estas fuentes algunos autores anaden la correspondiente a salidas anorma 
les. A esta fuente se le llama *' utilidad o bénéficie de extorno " y se - 
corresponde con la que percibe la Compania cuando un contrato es rescindido 
( diferencia entre la Réserva matemâtica y el valor de rescate ).
El problema consiste en determinar la cuantia del bénéficie segun las distin 
tas causas o fuentes que 1» producen. Las formulas que nos proporcionan es 
te excedente reciben el nombre de " formulas de contribuciôn " .
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Con arreglo a las siguientes notaciones:
Bases de 1er. orden Bases de 2* orden
Mortal idad ........  qx+t qx+t
Interes ...........  i i*
Gastos  ...........  g go
Suponiendo una opepacion de seguro cuya ecuacion de equilibria venga da­
da por :
(t 0 + Ù  -  f x  + t • t + i V ,
El bénéficia valorado al final del periodo ( t, t+1 ) vendra dado por;
+  ^ '  )  4. C (-< + l'o ')J  +
4- C S + f c  -
es decir la suma del bénéficia por interes, por gastos y por mortalidad.
En cuanto a los sistemas de distribuciôn de beneficios, deben reunir los 
requisites siguientes:
a) Que la distribuciôn del bénéficie sea lo mas prôxima posible a la rea 
lidad; y
2H
b) Que no sean administrativamente complioados. Se distinguen las siguien­
tes clases:
A) Planes naturales, en los cuales se hace el câlculo ado por ano, segûn 
las formulas de contribuciôn y en base de la prima de tarifa. El béné­
ficie se distribuye después mediante alguno de los siguientes criteriosî- 
Pago inmediato, acumulaciôn con intereses hasta el page del capital, o 
bien mediante un aumento del capital asegurado.
Se le suele atribuir el inconveniente de requérir mucho trabajo adminis 
trativo, ademâs de dar lugar a participaciones de distinta cuantia. Es­
te ultimo inconveniente se obvia mediante la constituciôn de un Pondo - 
de dividendes.
B) Planes mecânicos, en los cuales la cuantia del bénéficie es independien 
te del efectivamente logrado cada ano. De este modo, se invierte el - 
problema: Priraeramente se considéra la cuantia de los excedentes, y a 
partir de elles se buscan las primas de tarifa. Estas incluyen los cita 
dos excedentes en forma de suplemento de seguridad. La cantidad a repar 
tir se busca que sea un porcentaje de la prima comercial o del capital 
asegurado.
1.6.2.- El Bénéficie Econômico . Réservas de Riesgos en Curso.
En toda empresa se dan dos corrientes: Una de ihgresos y otra de - 
gastos que después de su periodificaciôn permiten, por diferencia., 
obtener el bénéficié econômico imputable al ejercicio que se cierra. 
Es decir:
B | 3  - _ G|p —  A  î?e..
donde;
Ip = Ingresos tetales periodificados { imputables econômicamente 
al ejercicio que se cierra ).
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Gp = Gastos totales periodificados ( costes de empresa del ejercicio ).
Réservas de estabilizaciôn constituidas en el ejercicio.
En lo que sigue analizaremos solamente aquellos ingresos y gastos que inte 
resa para llegar a las Réservas de riesgos en curso. En cuanto a los ingre 
SOS nos vamos a referir a las primes comerciales que como sabemos se descom 
ponen:
f n p  4 p  2 -pa
— X  -4- X - + - L - 4 - X  / cLo ;
= Primas puras del ejercicio.
£ = Para gastos de gestion.
£  = Para gastos de adquisiciôn.
= Para recargo de estabilizaciôn.
En cuanto a los gastos, supondremos que se descomponen como sigue:
(Ô ~ 4- + (Fa y S(?Mcto:
S  = Siniestros.
= Gastos de gestiôn.
(5(à = Gastos de adquisiciôn.
Con la finalidad de siraplificar la periodificaciôn vamos a suponer que:
£  ^  - Ga 
I "  = A R e ^
Es decir, que los ingresos para gastos de producciôn coincident con los gastos
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devengados y pagados por este concepto. Lo ingresado por recargos de esta- 
bilizacion se destina a nutrir la reserve correspondiente, independiente- 
mente de su utilizaciôn para enjugar resultados técnicos negatives.
Esta hipôtesis coincide con lo que se viene haciendo en la prâctica. Con 
ello la periodificaciôn de la prima comercial queda reducida a la parte de 
riesgo y gestiôn ( prima de inventario ). Llegamos asi al concepto de ré­
servas de riesgos en curso:
Fracciôn de primas de inventario imputables econômicamente ( independiente 
de su cobro ) a prôximos ejercicios.
Representando por RO y RI las réservas de riesgos en curso del ejercicio - 
anterior y del que se cierra respectivamente se tienen los siguientes ingre 
SOS periodificados ( en cuanto a primas se refiere ):
-= f  e. -t ^ o  —  ^  d. , donde son las primas
emitidas ( netas de anulaciones ) del ejercicio.
En cuanto a los gastos se tiene la siguiente periodificaciôn:
^ -4- —t 3  ^ otonC^C \
Sè. = Siniestros pagados en el ejercicio.
*So = Siniestros pendientes del ejercicio anterior.
S i  = Siniestros pendientes del ejercicio que se cierra.
= Gastos de gestiôn imputables al ejercicio.
(5a = Gastos de adquisiciôn imputables al ejercicio.
El bénéficie econômico periodificado sera:
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ütilizando un esquema contable, se tiene:
B H
-  S tM icS 7£ t)S  fAGAboS . . . .  S e
_ S A s to i  be o e ^ t . o M ....
-  GArfos be PRbbi/ccioM . . .  . . .  Ga
_ RefGQVAS be SimesTeaS 
f C M b ie N t e S ..................................S i
_ \^ €Xeft\/A£ t e  ÎU e x s o S -
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Lo que se viene llamando tradicionalmente " réservas técnicas " no son mas 
que ingresos y gastos, periodificados para la fijaciôn del bénéficie econé 
mico del ejercicio. Al mismo tiempo, hay que destacar la distinta naturale 
za de las llamadas réservas de riesgos en curso (R) y las correspondientes 
a siniestros pendientes (S).
En el esquema anterior aparece sôlamente la dotaciôn de las Réservas de - 
fluctuaciôn, pués su utilizaciôn esta en funciôn de los resultados técni­
cos del ejercicio.
Las Réservas de riesgos en curso, al tener su origen en la periodificaciôn
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del bénéficie empresarial, su constituciôn obedece a principios econômioo- 
contables que sin analizar su inversiôn no se observa ninguna funciôn téc- 
nica estabilizadora directa. De tal forma que si, por ejemplo, suponemos - 
primas anuales y périodes de contrataciôn coincidentes con el ejercicio 
econômico, la no constituciôn de las réservas de riesgos en curso no ten - 
drîa, en principio, repercusiôn alguna en la estabilidad técnica de la en- 
tidad.
Tradicionalmente el problema cambiaba cuando se consideraba la inversiôn 
de dichas resenvas antes de la entrada en vigor los Décrétés 2875/1970 de 
12 de Septiembre y el Real Décrété 467/1977 de 11 de Marzo ( derogados — 
posteriormente por el Real Decreto 1341/1978 de 2 de Junio. )
Esto era asi porque, al analizar la cobertura legal de taies réservas - - 
( y dado que no se admitian las primas pendientes para la misma ), si de 
las primas existîan recibos pendientes o cobros en poder de Delegaciones 
y agendas, al no tomarse para su inversiôn, daba lugar a que existieran 
otras fuentes de financiaciôn ( generalmente réservas no técnicas ) que 
hicieran posible dicha inversiôn legal.
De esta forma, réservas que en su constituciôn no tienen carâcter técni­
co ( pués se dotan después de obtenido el bénéficie econômico y como apli 
caciôn de éste ) al analizar su inversiôn ( en el supuesto de primas pen 
dientes de cobro ) se conclufa que estaban haciendo de Réservas de solven 
cia o estabilizaciôn.
Esto ha sido en nuestro pais de suma importancia ai no estar generalizada 
la constituciôn de Réservas de estabilizaciôn.
Esta funciôn estabilizadora indirects de las réservas de riesgos en - 
cùrso tenia todos los inconvenientes que se desprenden de un procedimien- 
to que no obedece a principios técnicos.
En primer lugar, la estabilizaciôn era tanto menor cuanto mejor fuera la
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gestiôn comercial de la empresa. Cuando todas las primas del ejercicio se 
habian cobrado e ingresado, dicha funciôn estabilizadora era nula.
- Podia suceder que en una Compania existiera una gestiôn comercial eficaz, 
con una partida de recibos pendientes de cobro insignificante, pero su - 
estabilidad técnica fuese déficiente.
También resultaba posible el caso contrario: que la gestiôn comercial fue 
ra déficiente dando lugar a una elevada funciôn estabilizadora de las r£ 
servas de riesgos en curso que resultase excesiva frente a los resultados 
técnicos de la entidad.
- El instrumente idôneo para regular la estabilidad técnica de la Compania 
son las Réservas de estabilizaciôn que al estar ligadas a los resultados 
técnicos de cada ejercicio y con la finalidad de neutralizar desviaciones 
desfavorables, tanto su constituciôn como utilizaciôn tiene un carâcter 
dinàfflico y no estâtico.
Una necesitada soluciôn vino por el camino de ajustar la inversiôn legal 
de estas réservas a su materializaciôn econômico-contable, admitiendo pa 
ra su cobertura el activo realizable en Recibos y agencias ( previa con£ 
tituciôn de la correspondiente prévisiôn para incobrables ), quedando asi 
la Réserva de solvencia para regular técnicamente, y en cada caso, la es 
tabilidad de la compafiia.
Como veremos en el Capitulo III, el beneficio ô pérdida de estas en 
tidades ha sido obra, en un mercado intervenido, mâs de la Administraciôn 
que de las decisiones de los empresarios. Este beneficio fue tornado cen­
tre de atenciôn para realizar cualquier tipo de politica de signo inter- 
vencionista, resultando ademâs como consecuencia inmediata el hecho de - 
que cualquier atribuciôn de este beneficio a dotar fondos ô a constituir 
réservas, fuese considerado beneficio fiscal.
El beneficio, en un mercado intervenido como ha sido el mercado espanol de
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seguro, se daba como dato; y asi, la politica de dividendes no se apoyô 
en un beneficio previamente basado en la solvencia.
No cabe, en una econômia de mercado, otro planteamiento que no sea el de 
considerar al beneficio como una variable de decision, intimamente relacio 
nada ( como hemos venido manifestando ) con la solvencia de la entidad y - 
con el precio del servicio que se presta.
sôlamente logrando el equilibrio dinâmico entre las politicas de solvencia, 
precios y dividendes puede garantizarse su continuidad en las ôptimas con- 
diciones econômico-sociales de prestaciôn del servicio: Objetivo, en suma, 
que justifies su existencia como intermediaries financières.
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II, EL SISTEMA FINANCIERO 
a) Contribuciôn al désarroilo econômico
La importancia de un sistema financière para el désarroilo econômico de un pais 
ha sido aceptada desde hace tiempo,
Schumpeter, en su clâsica "Teoria del Desarrollo Econômico", decia que la impor 
tancia del sistema financière para el desarrollo de los paises ocupa un lugar - 
secundario tan sôlo respecte al empresario y la innovaciôn.
En los ultimos anos, se ha estudiado con mucha atenciôn la relaciôn que existe 
entre el sector financière nacional y el desarrollo econômico de los paises, y 
se ha ido conociendo cada vez mejor el papel primordial que tiene la "profundi- 
zaciôn financiera" como estimulo de ese desarrollo.
La buena utilizaciôn de este arma poderosa ha logrado en algunos paises un nota 
ble progreso en sus niveles de ahorro y en sus tasas de creciraiento econômico - 
al poner en prâctica una politica realista de tipos de interés y al crear los - 
adecuados mercados de dinero y capital.
En un piano estrictamente teôrico séria arriesgado afirmar que entre el grade - 
de desarrollo financière y el nivel de desarrollo econômico existe una relaciôn 
causal univoca. Pero afirmar la existencia de una relaciôn de simetria o de pa- 
ralelismo entre ambos procesos es un hecho comprobado. La intermediaciôn finan­
ciera constituye una condiciôn para el desarrollo econômico, sin la cual dif£ - 
cilmente podria concebirse este ultimo; y la expansiôn y perfeccionamiento de - 
la intermediaciôn financiera forman parte del propio desarrollo econômico.
Pocos estudios tan elementales como el de Raymond W. Goldsmith, quien ha puesto 
de relieve la existencia de una clara relaciôn entre la tasa de interrelacines 
financieras (denominadas FIR: Financial inter-relations ratio) (1) y el nivel - 
de desarrolo econômico, siendo dicha tasa la expresiôn mâs amplia y global de - 
lo que tal autor denomina la superestructura financiera de un pais, es decir, -
(1) "La Estructura financiera y el creciraiento econômico" R.W. Goldsmith,
CEMLA, 1963. pâg. 49
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la relaciôn entre el valor de la totalidad de los activos financieros y de ti 
dos los activos reales, generalmente conocidos como el patrimonio o riqueza i 
cional. En definitiva, el FIR mide la intensidad de las relaciones financiers 
en un pais dado y en una fecha determinada,siendo tanto mâs elevado cuanto m; 
yor sea el desarrollo econômico y mâs perfeccionados sus instrumentas y esta 
blecimientos financieros. Mientras mâs adaptado se encuentre el sistema final 
ciero a los requisites especificos de los grupos de acreedores y deudores, es' 
decir, mientras reuna de manera mâs econômica y râpida a los superâvits y déi 
cits financieros, mâs posibilidades tendrâ de acelerar el creciraiento econômi 
co. Esta contribuciôn del sistema financière al desarrollo econômico serâ,pu« 
mayor, cuanto mâs amplio sea el conjunto de los intrumentos financieros dispc 
nibles e instituciones financieras en operaciôn, y en mayor medida sigan este 
instituciones las reglas de libre competencia. Esa es la exigencia que una ec 
nomia desarrollada plantea a sus sistema financière: jugar con la mâxima efic 
cia y agilidad el papel de la intermediaciôn financiera.
Una buena politica financiera nacional puede estimular el desarrollo econômic 
de muchas maneras. En algunos paises subdesarrollados, por ejemplo, los tipos 
de interés de las imposiciones son tan bajos que se ven mâs que contrarresta 
dos por la inflaciôn. De ahi que el poder adquisitivo de estas imposiciones 
disminuya y no baya estimulo alguno para canalizar el ahorro a través del sis 
tema bancario. Por el contrario, cuando los tipos de interés son suficienteme 
te altos como para garantizar al impositor una rentabilidad positiva, lo mâs 
probable es que el ahorro total del pais aumente en relaciôn al PNB. Ademâs, 
es muy probable también que cambie la estructura del ahorro nacional, y asi, 
en vez de atesorar bienes o invertir en propiedades inmobiliarias, se buscarâ 
la adquisiciôn de titulos financieros. Las dos reacciones sirvenpara liberar • 
y aumentar el total de recursos que se pueden dedicar a inversiones product^ - 
vas.
Es sabido que los sistemas financieros de los paises mâs pobres se caracter^ - 
zan por sus coeficientes relativamente bajos de la oferta de dinero respecto - 
al PNB, por coeficientes también bajos de los depôsitos a plazo y de las cuen- 
tas de ahorro respecto tanto a la oferta de dinero como al PNB, y por la mini-
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ma importancia que tienen en su sistema financière las instituciones financie­
ras no bancarias. Asi pues, los paises que han tenido mâs éxito dentro del mun 
do de paises en vias de desarrollo, han registrado un incremento notable de es 
tos coeficientes a lo largo del tiempo y la gama de instrumentes financieros - 
con que ahora cuentan se ha ampliado de forma considerable en los ûltiraos anos.
Mâs aun, las nuevas inversiones serân tanto mâs productivas cuanto mayor sea - 
la libertad para elevar los tipos de interés de los préstamos a cotas que re - 
flejen de manera adecuada la escasez de capital en la economia. Y por el con - 
trario, si las instituciones financieras no pueden cargar unos tipos de inte - 
rés realistas (incluyendo la prima de riesgo), entonces lo que ocurre es que - 
el crédite se canaliza hacia la creaciôn de empresas comerciales e industrie - 
les de tipo urbano, y hacia construcciones inmobiliarias donde la productive - 
dad de las nuevas inversiones es casi siempre inferior a la de otras activida- 
des econômicas.
En estas circunstancias, pues, los pequenos empresarios y los agricultores se 
ven forzados a buscar su propia financiaciôn en medio de un mercado de dinero 
desorganizado y a unos tipos de interes demasiado altos; y por si fuera poco, 
cuando la asignaciôn de crédites no obedece al juego de las fuerzas del merca­
do, lo mâs probable es que los préstamos se realicen en base a consideraciones 
de tipo burocrâtico o personal que pueden ir en contra de los intereses de la 
sociedad a largo plazo.
En la actualidad, se ha prestado atenciôn al papel del sistema financière en 
el desarrollo econômico, (Gurley, Shaw, MacKinnon, Goldsmith), demostrando - 
que a medida que un pais se desarrolla su sistema financiero tiende a hacer- 
se mâs complejo y pasa a jugar un papel cada vez mâs estratégico en el proceso 
de ahorro e inversiôn, que constituye el meollo del desarrollo econômico.
Esto no quiere decir que un sistema financiero avanzado sea la unica manera de 
producir el desarrollo de un pais. Hay otros raedios que pueden ser utilizados 
para generar ahorro forzoso y transferirlo de unos sectores a otros (autofinan 
ciaciôn de las empresas, impuestos, sistemas de contrôles ....). Sin embargo,-
el papel del sistema financiero tiene la enorme ventaja de que el ahorro que 
capta es de la naturaleza voluntaria, procédé de aquellas unidades econômica 
cuyo ingreso excede su nivel de gasto y se puede usar para financiar el défi* 
de las unidades econômicas que se encuentran en la posiciôn opuesta.
Precisamente el carâcter voluntario de las transferencias entre unidades ecoi 
micas a través del sistema financiero las h^ce mâs eficaces, y lo que es aun 
mâs importante, un sistema financiero eficiente, al ofrecer incentives adecui 
dos a los agentes econômicos, puede contribuir a desviarlos del consumo y de 
colocaciôn exterior, aumentando asi el flujo interno de ahorro disponible pai 
financiar la inversiôn, y facilitando por tanto la aceleraciôn del proceso de 
desarrollo.
Es indudable que un sistema financiero capaz de lograr estos objetivos ha de 
ner siempre como norte el ooqsortamiento en el tiempo de la producciôn y los i 
gresos con respecto al uso del capital, de tal modo que disponga de instrumen 
tos, tanto para captar ahorro como para otorgar financiaciôn, que sean tan di 
versificados como lo és la estructura de la economia que tiene que atender.
El postulado anterior, sôlo se puede cumplir, en una economia industrial mode 
na, con un sistema financiero desarrollado y flexible. Para ello, en primer 1 
gar ha de disposer de una amplia gama de activos financieros y de un mercado * 
cundario fuerte, de modo que la intermediaciôn pueda ofrecer, ademâs y sobre 
do, un incentivo suficiente en términos de seguridad y rentabilidad, para que 
el que tiene capacidad de ahorrar, ahorre, en vez de consumir, y ponga estos : 
cursos a la disposiciôn del sistema. Es decir, que el sistema financiero sea < 
paz de ofrecer al ahorrador potencial una combinaciôn atractiva de "liquidez" 
"riesgo" y "rentabilidad". Sôlo asi los intermediarios financieros no serân m« 
ros mediadores sin asunciôn de riesgo y se convertirân en verdaderos agentes 
econômicos que, al tiempo que prestas el servicio, anaden valor econômico y It 
gran un beneficio justificado por haber asumido un riesgo.
Y, en ultimo térraino, la "libertad institucional y funcional" han de ser siem 
pre instrumentes que refuercen la "eficacia" del sistema financiero y su "caps
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cidad de servicio" a la economia nacional; constituyendo esas libertades las - 
verdaderas garanties de ataque ante situaciones de monopolio, compartimentacio 
nés, campos reservados, ante proteccionismos; en suma, que en nada benefician 
al resto de la economia, y logrando la adecuada canalizaciôn del ahorro exi£ - 
tente de modo que se amplie la gama de oportunidades hacia las necesidades de 
mayor rentabilidad econômico-social.
Un corolario del criteria de libertad, que también afecta a varies aspectos de 
la politica monetaria y financiera, es la supresiôn de las facultades discre - 
cionales, ejercidas por cualquier autoridad, que dificultan, donde se aplican, 
los désarroilos espontâneos del sistema. Es indudable que hay que sustituir, - 
en la medida de lo posible, las actuaciones discrecionales por actuaciones re- 
gladas, bpsadas en consideraciones objet!vas y determinadas por razones técni­
cas, que elifflinen la aletoriedad y la injerencia politica (en el mal sentido - 
de la palabra), en la vida financiera.
Si el Estado dirige su acciôn a la mejora del marco institucional de la econo­
mia, y en especial, del mercado financiero, su intervenciôn supone un apoyo a 
las decisiones de ahorro. Si la Administraciôn, por el contrario, interviene - 
directamente en la formaciôn y direcciôn del ahorro con un sistema de raciona- 
miento de cantidades o control de precios, las decisiones ôptimas no se llevan 
a efeoto y el bienestar de la economia se reduce.
El ahorro, si el sistema econômico funciona bien, no supone atesoramiento esté 
ril, sino mâs bien, un cambio de direcciôn del consume. Todo cuanto se ahorra 
se gasta, pero con una finalidad distinta que la del gasto dedicado al consumo 
inmediato. Pero hay una forma de ahorro que nos interesa especialmente, y es - 
la realizada para obtener rentas monetarias en el futuro o incluso una suma de 
capital. Este tipo de ahorro se materializa en la compra de activos cuya fina­
lidad principal no es su uso, sino su rédito monetario o su enajenaciôn por - 
una suma de capital. Pongâmos la atenciôn en la adquisiciôn de activos finan - 
cieros por los ahorradores ultimos bajo la forma de depôsitos bancarios, deuda
pôblica, obligaciones, acciones ...... Estos activos difieren entre si en ren
tabilidad y liquidez. Oefinamos la liquidez como la probabilidad de realizar -
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El bienestar creado por un sistema financiero
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(2) Fuente: Irving Fisher, recogido por J. Hirshleifer: "On the Theory of Optimal 
Investment Decisions".
"Journal of Political Economy", vol. 66 (1958), pp. 329-372.
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el activo financiero considerado sin descuento o pérdida. Cuando el mercado es­
ta bien constituido, la rentabilidad es funciôn inversa de la liquidez, es de - 
cir, que el riesgo de una pérdida al realizar el activo debe venir compensado - 
por la probabilidad de ganancias mayores.
Si consideramos el bienestar social como funciôn del bienestar del Izrs indiv£ - 
duos y las familias y creemos en la importancia de la libre elecciôn individual 
y en la necesidad de que las instituciones econômicas canalicen sin distorsio - 
narlas las decisiones individuales, vemos la importancia del ahorro y la inver­
siôn en una economia en cuanto que permiten la realizaciôn de planes para el fu 
turo libremente elegidos. El creciraiento econômico nacido del ahorro y de la in 
version no es bueno en si mismo, no es un objetivo absolute: es bueno, en euan 
to reflejo de la libre elecciôn de la generaciôn présenté de que ella y las si­
guientes vivan mejor de lo que se vivia en el pasado.
La importancia del mercado financiero estriba en que facilita la realizaciôn de 
estas decisiones de ahorro-inversiôn.
Imaginemos un susjeto decisor (una familia empresarial, etc.), dueüo de un nego 
cio que quiere amplia” porque piensa que ello le produc ira un rédito neto. En - 
términos grâfico;s esa familia, J', cree poder transformar parte de su renta ac - 
tuai en una rentâ futura mejor. Por ello distribuye su renta actual OY en dos 
partes, un consumo présente Y^, representado por OA, y un consumo futuro Y^, - 
representado por OB en el grâfico 1.
La curva que parte de Y en el eje de abcisas hacia el eje de las ordenadas, - 
es la curva de transformaciôn de la familia j'. Esta familia (nos hemos reducido 
al ahorro de los hogares aunque sôlo sea para siraplificar la exposiciôn) en un 
primer momento elige coloq.arse en el punto M.
La tangente de la curva de transformaciôn en el punto M,
tan de f = - (1 + r )
tiene interés porque demuestra la relaciôn preferida por la familia entre - 
consumo présente y consumo futuro Yj. Esta familia ha elegido ese punto por
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ser el que le permite alcanzar el nivel de bienestar mâs alto, dadas sus prei 
rencias; es el que le permite colocarse en la curva de indiferencia I mâs alt 
alcanzable.
Supongamos ahora que la familia se pone en contacte con el mercado financière 
y pide recursos prestados. El mercado financiero tiene en este ejemplo una ta 
sa de conversion de fondos présentés en fondos futuros distinta de r : es la 
tasa de interés i, que suponemos por el momento menor que r,
I 1 + rJj I 1 + il (1)
En este caso le conviens a la familia ".J" trasladarse a lo largo de la curva 
de transformaciôn hasta el punto P, y reducir el consumo de su propia renta e 
el afio o de OA a OC, para produc ir OE en vez de OF en el ano 1. La existencia 
de un mercado financiero le permite, sin embargo, pedir prestado CD y consumi 
en total en el ano 0 la cantidad 00, con la obligaciôn de devolver en conce] 
to del principal mâs interés EF en el afio 1.
El resultado del préstamo obtenido del mercado financiero es que la familia "<
reasigne el consumo de su propia renta entre el afio 0 y el ano 1 para adag ■
tarlo al tipo de interés del mercado y asi consigue trasladarse de la curva - 
de indiferencia I a I que es mâs alta. De esta forma el mercado financiero ha 
conseguido colocar su fondos al tipo de interés del mercado, la producciôn de 
la familia "j" se ha reordenado segun la estructura de precios del mercado y - 
esa familia ha podido trasladarse a un nivel de bienestar mâs alto.
Los financieros, la sociedad y la familia han ganado con la transacciôn.
Veâmos ahora la mejora de bienestar de un prestamista. Supongamos que, para
parte de sus ingresos, la preferencia temporal de una familia K sea querer -
garantizarse ingresos en el futuro. En ese caso:
II + rk| Il + il (2)
Podriamos representar tal situaciôn como aparece en el grâfico 2. Las prefe - 
rencias de la familia K son distintas delà familia j, lo que se refleja en
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la distinta forma dfe ilaB curvas de indiferencia. Supongamos hambién que se trata 
de un pais menos desarrollado, en el que el tipo de interés del mercado i , es 
bastante alto. La familia K , sera prestamista en el ano 0 y receptora en el - 
afio 1.
Si el mercado financiero no fuera perfecto, la recta que forma el ângulo |1 + ij 
con las abcisas, séria una curva convexa, y la distancia entre I e menor.
Globalmente, y a posteriori, todas las inversiones de una determinada coraun^  - 
dad son autofinanciadas (siempre y cuando se considéré que esta comunidad esta 
aislada del exterior).
No existe, sin embargo, una compléta seguridad de que cada uno de los miembros 
de esa comunidad pueda, en todo momento, equilibrar sus recursos e inversiones. 
Oeterminados agentes pueden desear acrecentar su patrimonio sin haber ahorrado 
previamente, para ellos se présenta entonces un desequilibrio entre su voluntad 
de inversiôn y su posibilidad de ahorro. Inversamente, algunos agentes pueden 
tener un excedente neto de ahorro, que no desean consumir, y no disponer de - 
oportunidades de invertirlo. La necesidad del sistema financiero procédé de la 
imposibilidad que experimentan los agentes econômicos de autofinanciarse perma 
nentemente.
Todo poseedor de excedentes de ahorro desea participer, de una u'*otra forma, - 
en los resultados de las inversiones de los agentes deficitarios, inversiones 
que serân las unicas que puedanpermitirse incrementar sus excedentes, aseguran 
do su futuro consumo. Por ello, al renunciar a consumir inmediatamente, los 
agentes econômicos excedentarios, esperan aumentar su "utilidad", la cual ha - 
de medirse, a la vez, en términos de "riesgo" y de "rentabilidad esperada": La 
actitud frente al riesgo serâ distinta segûn los individuos; algunos sôlo ace£ 
tarân invertir sus ahorros en la medida en que se les garantice cierta rentabi­
lidad , y estarân dispuestos a aceptar una rentabilidad baja con tal de que - 
sea relativamente segura. Otros, perferirân una rentabilidad elevada, incluso 
si supone un gran riesgo. La teorîa de la "utilidad" postulai que puede cons 
tituirse para cada individuo una curva o "funciôn de utilidad" que traduce su 
actitud frente al riesgo:
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t
utilidad
valor monetario esperadô
Curva tipica de una actitud 
"favorable al riesgo"
utilidad
valor monetario e
Curva tipica de u’~a actitud 
"indiferente al riesgo"
utilidad
Valor monetario esperado
Curva tipica de una actitud "hostil al riesgo"
Desde el momento en que se admite que los agentes excedentarios tienen una act; 
tud propia trente al riesgo, cabe deducir que no es "a priori" évidente que 1; 
inversiones que les proponen los agentes deficitarios hayan de satisfacerles. 
Ello es tanto mâs cierto en la medida que los agentes excedentarios tienen gei 
ralmente una actitud "hostil al riesgo". Sôlo un sistema financiero puede pen 
tir el ajuste entre los excedentes y los déficits de ahorro.
El activo financiero es el soporte material que permite intercambiar los fonde 
que representan un excedente de ahorro contra la prcmtesa de fondos de abonar
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posteriormente, haciendo circular los excedentes de ahorro de los agentes exce­
dentarios a los deficitarios. Representan un pasivo para quienes lo han genera- 
do y un activo para su propietario.
La propia nocion de activo financiero implica la existencia de un mercado en el 
que el activo puede volverse a vender entodo momento. Este mercado denominado - 
"secundario" se contrapone al "primario" en el que se negocian los activos fi - 
nancieros en el momento de su creacion.
Al rerpesentar un arbitrage entre una liquidez actual y la promesa de una liqui 
dez futura, todo activo financiero se caracteriza por su rentabilidad y riesgo. 
El precio de un activo financiero esta cdnstituido por su indice de rendimiento, 
es decir, por un indice "r" de caracteristicas taies que satisfaga la ecuaciôn:
^2 ^n
V =
(1 + r) ( l + r ) 2  ( 1 + r
En la que:
V es el valor de los liquidos abonados hoy, como contrapartida de la ad - 
quisiciôn del activo financiero.
Fj, Fg, .... F^ , son los valores de los liquidos prometidos al cabo de -
los anos 1, 2, ...., n , gracias a la posesiôn del activo financiero.
El valor "V" depende del mercado, es decir, de la confrontaciôn entre la -
oferta y la demanda.
La inversiôn en un activo exige la renuncia a otras inversiones que ofrecen - 
cierto rendimiento, que se califica como "coste de oportunidad" para el inver - 
sor. Para que la inversiôn en un activo financiero sea efectivamente rentable,- 
no basta con que tenga un rendimiento no nulo, sino que es necesario que su - 
rendimiento sea, cuando menos, igual al coste de oportunidad. Por consiguiente, 
desde el momento de su emisiôn, serâ necesario que un activo financiero ofrezca 
permanentemente dicho indice de oportunidad; ello se obtendrâ mediante. un ajus-
2i
te a la baja de "V", en cuanto el indice de oportunidad sobrepase el indice 
rendimiento del activo, y mediante un ajuste al alza de "V", en cuanto el in 
ce de oportunidad se encuentre por debajo del de rendimiento.
Ademâs de ser inherente al activo financiero la rentabilidad, lo es el riesg 
Este puede similarse al riesgo de que su rentabilidad efectiva sea diferente 
de su rentabilidad esperada, lo cual puede producirse por la doble causa de:
- una variaciôn del indice de rendimiento o indice esperado en el momento 
de la adquisiciôn, que se denomina "riesgo econômico".
- una variaciôn del indice de oportunidad, por oposiciôn al anterior, llami 
do "riesgo financiero".
El riesgo econômico procédé del hecho de que los futures flujos de liquidez r 
son los esperados; los flujos efectivamente recibidos pueden, en efecto, dife 
rir de los flujos esperados por razones propias del emisor "insolvencia" en c 
so de titulos - obligaciones, "insuficientes beneficios" en caso de acciones.
El riesgo financiero es independiente del riesgo econômico, procédé de que el 
inverser intenta obtener en todo momento, la mejor rentabilidad posible para 
el nivel de riesgo aceptado. Este se descompone en un "riesgo de indice" y u 
"riesgo de liquidez". El"riesgo de indice" reside en el hecho de que el indi 
ce de oportunidad de inversiones de igual riesgo econômico puede sobrepasar e 
rendimiento del activo poseido. En tal caso, tenderâ a bajar el valor en el 
mercado del activo considerado, de forma que su rendimiento para un inversor 
se équilibré con el indice de oportunidad.
La variaciôn del valor de un activo financiero. serâ tanto mâs importante, cuanti 
mâs alejado esté su vencimiento.Ademâs de este riesgo de indice, todo activo fi­
nanciero présenta un riesgo de liquidez.Este ultimo consiste en que la reventa c 
un activo financiero sôlo puede realizarse sacrificando un tiempo y una parte dt
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valor de dicho activo (sacrificio equivalents por lo menos, a los costes de tran 
saccion).
Cabe observar, que en el riesgo econômico y financiero deben considerarse englo- 
bados todos los riesgos de la inversiôn,como son el "riesgo politico", el "ries 
go fiduciario" y el "monetario",que afectan fundamentalmente a los activos fi - 
nancieros.
Puede parecer paradôjico que a pesar de tomar riesgos, el intermediario finan - 
ciero sea considerado por el prestamista como poco arriesgado. El riesgo econô­
mico del intermediario financiero es mayor que el de los prestamistas en la me­
dida en que presta, por ejemplo, a empresas que, a causa del nivel de riesgos,- 
no pueden pretender acceder a los mercados de capitales. Acepta igualmente un - 
nivel de riesgo financiero elevado. Presta generalmente a un plazo mâs largo - 
del que se le concede. Pero, el intermediario financiero tiene a su disposiciôn 
medios poderosos^ara reducir los riesgos asumidos. Por una parte, los medios - 
humanos de que dispone, por su competencia y experiencia, le permiten analizar 
la situaciôn de los prestatarios; los estudios financieros son reductores de in 
certidumbre. Por otra parte, puesto que presta a numerosos agentes, el interme­
diario puede hacer jugar en su favor un "efecto de carters" reduciendo asi su - 
riesgo global. Finalmente, y gracias al importantisimo numéro de datos que tra­
ta, es capaz de tener gastos administrativos mucho mâs reducidos de lo que se - 
rian en el caso de acuerdos directes entre prestamistas y prestatarios.
Por consiguiente, el papel del intermediario financiero aparece como un elemen- 
to de extraordinaria importancia: consiste en reunir los ahorros de los agentes 
excedentarios ofreciéndoles oportunidades de inversion superiores a las que po- 
drian obtener por si mismos, asi como ofrecer a los prestatarios, por las mi^ - 
mas razones, medios de financiaciôn mejores a los que podrian obtener por si so 
los.
Cihendonos al punto de vista del intermediario financiero, se comprende fâcil. - 
mente en que termines se plantea su gestiôn: en cuanto a sus recursos, ha de 
analizar permanentemente por una parte los recursos y exigencias de los agentes
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excedentarios, para determinar el volumen y el tipo de activos financieros ca 
ces de resolver sus problemas de financiaciôn. Finalmente, ha de ajustar la c 
taciôn de recursos y la distribuciôn de inversiones de forma que se mantenga 
riesgo a un nivel aceptable.
b) Configuraciôn y Funciones.
El sistema financiero esta integrado por el conjunto de medics (instituciones 
a través de los cuales se movilizan recursos financieros, configurândose, por 
tanto, como el circuito a través del cual se captan y asignan estos recursos.
Asi concebido, el sistema financiero es un conjunto de instituciones, mercado; 
y técnicas especificas de distribuciôn capaces de crear los instrumentes mone* 
tarios necesarios para la expansiôn de una economia, de aglutinar las disponi- 
bilidades financieras que no estén siendo utilizadas, y esencialmente, de cans 
lizar el ahorro hacia la inversiôn.
Como tal, consideramos al sistema financiero como uno de los pilares elementa­
les en que se fundaments la evoluciôn de una economia nacional.
Un sistema financiero concrete vendra, pues, caracterizado por una determinada 
"estructura", definida y delimitada, por los "diferentes medios" que utiliza - 
el pais para movilizar sus recursos financieros, sean internos o de origen ex­
terior, asi como por el "predominio" de unos sobre otros medios.
En sentido "estâtico", un sistema financiero es un fondo de recursos financie­
ros y viene a concretarse en un determinado stock acumulado de los mismos. En 
sentido "dinâmico", es un flujo de recursos financieros y viene caracterizado 
por su capacidad de financiaciôn a la economia en cada periodo.
Tradicionalmente las definiciones del sistema financiero han sido meramente - 
descriptivas, o en la medida que incorporaban algun elemento normative, se li- 
mitaban a consagrar como finalidad primordial de aquél la de lograr mediante -
2 %
su funcionamiento una asignacion eficaz de los recursos que son objeto de tran- 
sacciôn en los mercados financieros.
Ahora bien, no puede adoptarse una concepciôn que pudiéramos denominar "neutra- 
lista" del sistema financiero si se le contempla como objeto de preocupacién pa 
ra la politica economics. Por un lado, porque las definiciones antes aludidas - 
tienen una intenciôn mera y fundamentalmente descriptiva, por otro, porque jun­
to a ellas no faltan algunas mâs comprometidas y utiles, que subrayan como el - 
sistema financiero, tiene , ademâs de funciones de canalizaciôn y asignacion de 
recursos financieros, otra extraordinariamente importante cual es la promociôn 
de esos mismos recursos.
Por otra parte, hemos de anadir que, admitida esta funcion promotora del siste­
ma financiero, la trascendencia que cabe atribuir a tâl funcion debe ser, obvia
mente, tanto mayor cuanto mayores sean las dificultades que el entorno sociolô- 
gico o la coyuntura economica ofrezcan al cumplimiento de la misma. Y esto es - 
de especial aplicacion en Esparla, donde como en todos los paises del mundo occi 
dental, los efectos combinados de fuertes niveles de inflaciôn y altos porcent» 
jes de deserapleo estân atentando gravemente contra el ahorro. Pero ademâs todo 
ello se superpone a unas pautas de comportamiento social (heredadas de situacio 
nés pasadas mucho mâs prospéras y despejadas, pero que han continuado su des - 
pliegue o cuando menos no se han alterado de manera significativa en funcion de 
la crisis abierta en 1973) que impulsan al consume y tienden, por tanto, a re - 
lègar el ahorro a una posicion , en el mejor de los casos, simplements resi - 
dual. Precisamente la superaciôn de la crisis economica en general, y, desde - 
luego, de la que padece desde hace siete ahos la economia espanola requiere, - 
sin duda, imperiosamente un esfuerzo inversor que permita mejorar la productivi 
dad y la corapetitividad y crear pucstos de trabajo, esfuerzo que ha de finan - 
ciarse de la ûnica manera en que es posible hacerlo sin intensificar las tensio
nés inflacionistas, esto es, con el ahorro nacional.
Asi pues, cualquier enjuiciamiento que se intente del sistema financiero espa - 
Soi en su realidad présente como base de su evolucion futura, tiene que partir
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necesariamente de una definiciôn clara de sus finalidades,que deben ser:
a) Promociôn del ahorro como fuente bâsica de los recursos de que ha de nu 
trirse el funcionamiento del sistema financiero.
b) Canalizaciôn de los recursos procédantes del ahorro hacia la financiaci 
de la actividad econômica y en particular de la inversiôn productiva.
c) Asignaciôn de esos recursos de manera eficaz en relaciôn con los objeti^  
vos de la comunidad.
El orden en que se resefian las très funciones anteriores responds a una presi 
taciôn formalmente respetuosa con lo que parece constituir la secuencia lôgii 
de la serie de funciones del sistema financiero al servicio de sus objetivos. 
Pero, en todo caso, es conveniente subrayar que la finalidad promotora que a; 
rece situada en primer lugar, constituye, sobre todo en unas circunstancias c 
mo las actuales, casi una condiciôn "sine qua non" para el cumplimiento en gi 
do minimamente satisfactorio de todas las demâs y, por tanto, para que el sis 
tema pueda jugar un papel auténticamente util al servicio de la economia espa 
nola. Es esta precisamente la mâs olvidada doctrinalmente y la menos atendida 
hasta ahora por el conjunto de actuaciones de la politica econômica.
Mediante la movilizaciôn directa o indirects de recursos, el sistema financie 
ro pone en contacte a ahorrador e inversor.
Todo sistema financiero en economia libre o por lo menos mixta, tiene como - 
primordiales objetivos obtener para la inversiôn la mâxima cantidad posible - 
de ahorro, dado un nivel de renta nacional determinado. El punto de equili 
brio del sistema se encontrarâ en el momento en que el ahorro sea igual a la 
inversiôn. El sistema, por lo demâs, se hallarâ en equilibrio a un nivel de 
renta nacional, y en principio, de bienestar econômico mâs alto, cuanto mâs - 
grandes sean los miembros de la referida ecuaciôn.
El sistema financiero tiene que convencer a la mayor cantidad posible de aho- 
rradores para que se abstengan, mâs o menos, de consumir, y al propio tiempo, 
suministrar fondos en las mejores condiciones posibles para que los inverso -
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res se decidan a formar capital real. Esto quiere decir que si los ahorradores 
tienen una preferencia por la liquidez, el sistema financiero debe proporcio - 
narles actives liquides.
Si los empresarios necesitan fondos a determinado plazo y prefieren deber a - 
detenninados acreedores, pagando un precio "X" por el dinero, estas son las - 
condiciones en que el sistema financiero deberia tratar de suministrar pasivos.
La asimetria entre ambas posiciones es manifiesta en los paises en vias de de- 
sarrollo. El ahorrador piensa mâs en la liquidez que en los intereses, que, ce 
mo es sabide, llegan a ser negatives en termines reales debido a la inflaciôn 
crônica. Si, por otra parte, la falta de capital fije hace que las empresas ne 
cesiten sobre todo fondos a largo plazo, el problema fundamental para el siste 
ma financiero consiste, en este modelo, en convertir a través de su mediaciôn 
el dinero a corto en dinero,a largo.
Por otra parte, el sistema financiero obedece a la necesidad de cumplir con - 
una funciôn que requiere la marcha del sistema econômico en condiciones de li­
bre iniciativa. Es necesario en una economia de mercado; y ello porque el sis­
tema de libre iniciativa se caracteriza, entre otras cosas, por la existencia, 
siempre présenté, del ya citado riesgo econômico. Este aparece inevitablemente 
desde el momento en que los consumidores y los productores, los demandantes y 
los oferentes, actuan en forma independiente y, en principio, desconectados en 
tre si. El ûnico punto de contacte y la ûnica forma de conducts comûn gira al 
rededor de los mercados, el sistema de precios y el principio de bénéficiés
Un coste inherente a la libertad del sistema es la presencia del riesgo en la 
actividad econômica. Desde este punto de vista, el sistema financière de todo 
pais en econom'ia libre, tiene por misiôn "mediar en la apreciaciôn de riesgos" 
dândoles a los ahorradores la posibilidad de invertir productivamente sus aho­
rro s a una intensidad de riesgo para ellos aceptable, y al mismo tiempo tratar 
de transformer ese dinero en otro tipo de dinero capaz de satisfacer las nece- 
sidades de los inversores a un nivel de riesgos totalmente distintos y que és-
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tos estén dispuestos a asumir.
Concretando, pués, el sistema financiero puede-considerarse como la agrupaci* 
de especialistas profesionales que trafican y median en los mercados financi< 
ros ejercitando las funciones y realizando las operaciones financieras condu 
centes a que ceteris pâribus, una mayor cantidad de ahorro esté a disposiciôi 
de la inversion en las mejores condiciones posibles para ambas partes.
Como caracteristicas diferenciales entre sistemas financieros pueden senalari 
también: la forma en que se materializa el ahorro, el tipo de financiaci6n qi 
suministra a los inversores y en general, los diferentes canales que sigue < 
ahorro para transformarse en inversiôn.
El sistema financiero de un pais viene, puéq, caracterizado basicamente por:
a) el "stock de recursos" del sistema que permite valorar su situaciôn eco 
mica y el grado de riqueza.
b) los "Medios" que utiliza para movilizar sus recursos y la importancia 
relative de cada uno de estos medios, que permiten situar su nivel de de 
sarrollo, y
b) el "funcionamiento del sistema" que mide su grado de perfeccionamiento, 
y a su vez esta estrechamente vinculado al tipo de sistema econômico vi- 
gente en el pais.
Por consiguiente, el sistema financiero se compone de los especialistas que le 
integran o intermediaries financieros; asimismo, esta integrado por los merca­
dos financieros en que dichos intermediaries actüan. Existen finalmente las - 
funciones financieras rep re sentadas por sus correspondientes operaciones e in$ 
trumentos négociables, que son objeto del trâfico y de la financiaciôn y que - 
segûn su entidad justifican un mercado exclusivo o tienen con otros, un merca­
do comun.
A efectos de déliraitaciôn, consideramos que el sistema financiero cubre el pro 
ceso que se inicia en el momento de captaciôn de actives liquides en manos de
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los ahorradores, terminando con la distribucion a los potenciales inversores. 
Por ello, résulta importante senalar que la materializacion de la inversion y 
la generaciôn del ahorro no Forman parte propiamente del sistema financiero,- 
estan estrechamente condicionados y estimulados por este, dado que su mayor o 
menor perfecciôn détermina el nivel de ahorro e inversion de la comunidad. En 
efecto, cuando mâs âgil y completo sea un sistema financiero, mâs anqilias son 
las alternativas que se ofrecen al ahorrador e inversor, y por tanto, mayores 
las probabilidades de reducir el consume superflue y de aumentar el ahorro de 
la comunidad.
Por todo ello, cuanto mâs perfecto sea un sistema financiero, mayor serâ la - 
probabilidad de que todo el ahorro generado, entre en el sistema, sea movili- 
zado y se convierta en financiaciôn real y efectiva; dado que la funciôn gené
rica que realiza el sistema financiero es "incrementar la eficacia productiva
de todos los mercados", satisfaciéndose esta funciôn genérica a través de la 
especializaciôn del sistema financiero en los mercados de dinero y de capita­
les.
Se llega asi a una caracteristica bâsica del sistema financiero: proporcionar 
instituciones cada vez mâs especializadas que hagan de intermediarias para fa 
cilitar el funcionamiento del mercado real. Un mercado de dinero cada vez mâs 
fluido facilita la division progrès!va del trabajo y permite, de esta forma,- 
la especializaciôn de los distintos ramos y el incremento derivado de la pro-
ductividad de cada uno de ellos.
Por otra parte, la divisiôn progresiva del trabajo en cada mercado real,*que 
facilita el dinerb, tendria un limite determinado, de no aumentar la capital! 
zaciôn del sistema.
Asi, la funciôn que tiene encomendada el sistema financiero -incrementar la - 
eficacia productiva de los demâs mercados- se concrets, cuando actüa por medio 
del mercado del dinero, en facilitar la divisiôn del trabajo e incrementar su
productividad, mientras que, cuando lo hace en el mercado de capitales, con: 
te en "capital!zar" y "canal!zar" dichos fondos hacia aquellos sectores ecot 
micos que lo precisan: canal!zar el ahorro hacia la inversion adecuada; coot 
nando una oferta de dinero que se debe captar y una demanda de dinero que st 
debe satisfacer, de modo que los agentes econômicos con deseo de financiacic 
puedan adquirir dichos medios, que a su vez, han sido proporcionados por los 
agentes econômicos con capacidad de ahorro.
El ahorro y la inversiôn resultan asi las piezas claves en la funciôn que eu 
pie un sistema financiero en la economia de mercado.
Desde el punto de vista teôrico-formal, cuando el ahorro es igual a la inver 
siôn, decimos que estâmes en una situaciôn de equilibrio, siendo la situaciô 
ideal aquella en que ambas magnitudes son iguales, al nivel mâs elevado posi 
ble. En cuanto a las situaciones de desigualdad entre ahorro e inversiôn, en 
principio, si en el future la sociedad invierte en conjunto menos que en el 
presents, habrâ un sobrante de dinero que no se emplearâ ni en la compra de 
bienes de consumo ni de bienes de capital. Las empresas no verân satisfecha 
oferta, habrâ desempleo y tenderâ a bajar la renta nacional. Si se invierte 
mâs de lo que se ahorra, al menos en situaciôn de pleno empleo, se gastarâ ei 
consume y en equipo mâs dinero del disponible (proven!ente del ahorro anteri< 
y tendremos una situaciôn inflacionaria. En este ultimo caso, si no se estâ « 
situaciôn de pleno empleo, el mayor consumo o inversiôn podrian tener un mar 
gen de utilizaciôn de la capacidad productiva, sin presiones importantes y g< 
neralizadas de carâcter inflacionario.
El breve anâlisis de este punto nos lleva a considerar la importancia de la i 
versiôn como clave indiscutible para el logVd del crecimiéntô estable de un 
pais a medio plazo.
La transferencia de recursos de ahorro entre los agentes excedentarios y défi 
citarios no se realiza fâcilmente. La preferencia por la liquidez manifestada 
por prestamistas y prestatarios hace que, en general, los primeros quieran 
prestar a corto plazo y los segundos adquirir a largo. La consecuencia de est
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séria negative para el propio désarroilo de una economia, si no fuera por la - 
actuaciôn mediadora de los intermediarios financieros, que cumplen con la ta - 
rea de evitar o suavizar esta «mtràdicciôn.
Esta funciôn, (bâsica en un sistema financiero raoderno), no fue necesaria bajo 
la ôptica de un proceso de financiaciôn directe. Pero, este ultimo proceso de 
financiaciôn no podrîa operar en solitario en economies tan complétas como las 
actuales, donde los intermediarios financieros constituyen elementos imprescin 
dibles. El proceso de financiaciôn es, entonces, indirecte y necesario distin- 
guir dentro de él, las funciones realizadas por los intermediarios financieros 
bancarios y las realizadas por los no bancarios.
En el piano estrictamente funcional, la diferencia existante entre intermedia­
rios financieros bancarios y no bancarios radica en que éstos ultimos no prove 
can una "expansiôn multiple del crédito", mientras que los bancarios si la rea 
1i zan.
Shaw y Gurley en su "Money in Theory of Finance" mantuvieron la tesis de que - 
todos los intermediarios financieros poseen la misma capacidad de expansiôn - 
multiple del crédito, afirmaciôn que solamente es verdadera en cierto sentido.
Los intermediarios financieros bancarios basan su funciôn de expansiôn mûlt^ - 
pie del crédito en un "multiplicador monetario (3), mientras que los interme - 
diarios financieros no bancarios basan su funciôn de expansiôn multiple del - 
crédito en un "multiplicador real o multiplicador de la inversiôn" (4), en 
cuanto que facilitan los medios financieros que hacen posible la inversiôn y - 
ésta lleva consigo un incremento de la renta nacional que, a su vez, proporcio 
na una mayor cantidad de recursos monetarios de los que una parte volverâ a és 
tas instituciones financieras.
(3) El sistema bancario cumple una funciôn de expansiôn multiple del crédito - 
debido a la facultad que posee de crear crédites. En el supuesto de que un 
sujeto depositara en el banco "Z" 1000 unidades monetarias, si suponemos -
que dicho banco debe tener unas réservas obligatorias del 10%, tendret 
que el banco "Z" podrâ disponer de 900 unidades monetarias excedentar: 
que para no dejar ociosas concédera en forma de créditos al sujeto A, 
quien las tomarâ y utilizarâ, pero esas 900 unidades monetarias irân t 
parar por distintos cauces y de diferentes formas otra vez al sistema
bancario cuyas instituciones vuelven a deducir el 10% y el reste vuel\
en forma de créditos a determinados sujetos econômicos. Tendriamos asi
lOOO unidades monetarias iniciales, en una segunda fase 810 nuevas uni
des, en una tercera 729, y asi sucesivamente. El resultado total es Is 
suma de una progresiôn geometries de términos decrecientes, cuyo resul 
do, en este supuesto séria igual a 10.000 unidades monetarias.
(4) Se le ha denominado multiplicador de la inversiôn porque si la renta ( 
es igual al consumo (C) mâs la inversiôn (I), en el punto de equilibri 
I = S; luego R = C + I = C + S ,  de donde:
dR / dR = de / dR + dS / dR = c + s = 1 ; como S = I
1 - c = dS / dR = dl / dR
Pero para que una variaciôn de la inversiôn proporcione una variaciôn
la renta deberâ darse la igualdad, dR = K . dl, de donde.
K = dR / dl, que sustituyendo en la fôrmula anterior, tendremos:
K = 1/s = "Y"— “ que es la forma que présenta dicho multiplicado:
Asi, si invertimos 1000 unidades monetarias y suponemos que la propens; 
marginal al consumo sea de 2/3, tendremos que en el efecto multiplicadi 
de la inversiôn la renta nacional se incrementarâ en (3 x 1000), 3000 i 
dades monetarias.
c) Funcionamiento y Flujosdbl sistema financiero
El funcionamiento del sistema financiero se produce a través de una serie de
flujos generados en torno a las dos magnitudes bâsicas de ahorro e inversiôr
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Tratamos ahora de analizar los flujos de fondos que se generan y como se cana- 
11zan dichos ahorros hacia la inversion de forma que que aprovechen al mâximo 
los recursos disponibles. En este trasvase de fondos financieros que se reali- 
zan en una economia, los tipos de interés y el marco institucional determinan 
y condicionan la distribuciôn de los flujos de recursos entre los diferentes - 
medios financieros (instituciones financieras) y, en consecuencia, los tipos - 
de financiaciôn prédominantes.
Conviens distinguir, desde un principio, dos circuitos: una corriente real por 
donde se canalizan los bienes y servicios productives, y una corriente moneta- 
ria que surge como contrapartida de la anterior. Nuestra atenciôn se cnetra - 
unicamente en el circuito monetario del sistema, para examinar de forma sinté- 
tica las *'fuentes"de financiaciôn de la economia y los "destinos" que seguirân 
dichos fondos financieros. (5).
En el estudio de las corrientes de ahorro e inversiôn concentramos pues nues - 
tro interés en los actives y en las obligaciones. El ahorro puede emplearse pa 
ra adquirir actives o para liquider obligaciones; mientras que la inversiôn - 
(por si misma un active) puede ser financiada mediante el empleo de otros acti­
ves, o bien incurriendo en obligaciones.
En el esquema I se exponen dos tipos distintos de formas de financiaciôn, - 
uno directe, que realizan las empresas y los particulares sin necesidad de in­
termediarios, y otro indirecte, donde para realizar el proceso de financiaciôn 
se précisa la mediaciôn de dichas instituciones.
Si partîmes de la hipôtesis simplificadora de que los narticulares son los aho 
rradores y las empresas los inversores, sera posible afirmar que en el proceso 
de financiaciôn directe, les particulares mandan el dinero a las empresas a -
cambio de actives financieros directes de estas; es decir, que las empresas, -
para poder invertir, deben (segun la terminologia de Powelson) o bien ceder ac 
tivos o bien incurrir en obligaciones.
(5) En cuanto a la terminologia, Powelson en "Ingreso nacional y corriente de 
fondos" sehala que se ha difundido mâs el empleo de "fuentes y destinos" de 
fondos por séria utilizada por el Federal Reserve Bulletin, pero considéra 
mâs correcto el empleo del téimino "ahorro y obligaciones" en lugar de "fuen 
tes de fondos" y el "activés" por "destinos de fondos".
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En el proceso de financiaciôn indirects, los intermediarios financieros reali­
zan, fundamentalmente, la tarea de recoger el ahorro global generado por los - 
agentes econômicos y ponerlo a disposiciôn de otros agentes con necesidad de 
financiaciôn. Este ahorro global estarâ compuesto por la autofinanciaciôn de - 
las empresas (procèdentes de bénéficies no distribuidos), el ahorro forzoso, 
que serâ producido mediante la actuaciôn del sector publico; el ahorro volun - 
tario, que equivaldrâ a la parte de renta que los particulares libremente han 
decidido no dedicar al consumo présenté; y el ahorro exterior neto que vendra 
determinado por la diferencia entre los ingresos y los gastos del sector exte­
rior.
Ahora bien, de este ahorro global conjunto hay una parte que no se canaliza ha 
cia la inversiôn;los particulares mantienen parte de su ahorro de forma ociosa 
por motivo de liquidez; corresponderîa a lo que en el esquema hemos denominado 
atesoramiento, haciendo retornar a los particulares, puesto que son ellos quie 
nés lo retienen.
El ahorro global», para ser canalizado hacia los agentes econômicos con deseo s 
o necesidad de financiaciôn, deberâ pasar a manos de los intermediarios finan­
cieros, convirtiéndose asi en "ahorro movilizado" por el sistema financiero - 
dispuesto a convertirlo en "ahorro invertido" o inversiôn.
Representado cl circuito de flujos que caracterizan al sistema financiero es - 
quemâticamente como sigue, (6), y distinguiendo très conceptos bâsicos de aho­
rro: Ahorro propiamente dicho (S); ahorro recogido por el sistema financiero o 
pasivo financiero del sistema (S^) y ahorro movilizado por el sistema financie 
ro o active financiero del sistema (S^), résulta que cuanto mâs eficaz sea un 
sistema financiero la diferencia entre S y y y se reducirâ al minimo 
imprescindible y en consecuencia mayor serâ el monto de inversiôn efectiva. Es 
decir, la mayor o menor eficacia de un sistema financiero dependerâ de que sir 
va para canalizar la mâxima cantidad de "ahorro global" hacia la inversiôn, ha 
ciendo minima su diferencia y con un coste minimo en el piano operativo.
(6) TRIAS FARGAS, R. "Las fuentes de financiaciôn de la erapresa en Espana"
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En cuanto al papel de mediaciôn que realizan los intermediarios financieros - 
bancarios y no bancarios, se sePiala en el esquema I , cômo los no bancarios 
canalizan hacia la inversiôn los mismos fondos que previamente han captado, - 
mientras que los intermediarios financieros bancarios crean activos financie - 
ros que posteriormente monetizan, y asi incrementan la masa raonetaria en una - 
cantidad determinada, AM.
Por otra parte, hay que considerar la correspondencia que existe entré ahorra­
dores e intermediarios financieros, donde dichos intermediarios (a cambio de - 
los fondos financieros captados ) ofrecen a los ahorradores unos determinados 
activos financieros; y entre los intermediarios financieros y los inversores,- 
donde éstos ûltimos ofrecen a cambio de los fondos financieros que precisan de 
los primeros, otros activos y obligaciones. La importancia de los intermedia - 
rios financieros estriba en la distinta naturaleza de los activos y obligacio­
nes que intervienen en esta corriente de fondos del sistema financiero.
Como es sabido, los "activos reales" coraprenden el inmovilizado y la parte del 
realizable compuesta por las existencias de productos elaborados, semielabora- 
dos y materias primas. También hemos querido sefSalar, cômo los activos finan - 
cieros se caracterizan porque representan una pasivo para quienes los han gene 
rado y un active para su propietario.
Los llamados activos financieros "primarios", se emiten por las empresas, el - 
Estado y los particulares para financiar sus activos reales. Naturalmente para 
sus emisores constituyen pasivos, siendo activos rentables para quienes los de 
tentan.
Para los prestatarios representan unpæivo primario; para los prestamistas un 
activo primario. Los activos financieros primarios (letras de cambio,, bonos - 
del Tesoro y titulos de deuda pûblica, obligaciones, acciones ....), pueden - 
normalmente venderse y adquirirse en los que denominaremos "mercados secunda - 
rios". Estos mercados permiten su realizaciôn (es decir, su râpida conversion 
en dinero), favoreciendo la continua reestructuraciôn de la cartera de activos 
de los prestamistas segûn sus preferencias y necesidades de liquidez. De hecho,
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el dinero actûa como un activo alternativo a los que se acaban de citar y a 
otros titulos primarios de muy variadas condiciones objetivas enc uanto a va 
lor nominal, plazo de vencimiento, garanties, rendimientos, etc. Su rentabili 
dad como activo tiende a ser muy pequeRa o incluso negative en épocas de infl 
ciôn, pero ofrece la contrapartida de su liquidez total, elemento esencial pa 
ra la planificacion del gasto.
Los activos financieros primarios pueden ser adquiridos por los prestamistas 
directamente o por entidades que realizan el papel de intermediarios financie 
ros: Banca, privada u oficial, Cajas de Ahorros, Compania de Seguros, y otras 
sociedades especializadas. Estas instituciones centralisant enormes masas de 
fondos de prestatarios y los canalizan hacia la adquisicion de este tipo de a 
tivos:
- Los fondos que los ahorradores depositan en los intermediarios financie 
ros constituyen activos financieros con un rendimiento determinado para 
aquellos y se denominan "activos financieros indirectos", materializandc 
se en depôsitos, pôlizas de seguros, etc.
- Mediante los fondos captados, las entidades generan "nuevos activos pria 
rios" que adoptan la forma de créditos, préstamos y otras modalidades d« 
financiaciôn.
La Banca puede crear dinero bancario en cuantia superior al dinero legal que 
se deposits en sus cajas. De ahi que deba distinguirse entre intermediarios i 
nancieros bancarios, cuyos pasivos a la vista constituyen dinero, y no banca 
rios, cuyos pasivos indirectos no se consideran dinero.
El banco Central juega un papel especial coino monopolizador de la emisiôn de] 
dinero legal. Para esta instituciôn, la emisiôn de billetes constituye un pai 
vo que financia sus créditos al sector pûblico y a la Banca. Los activos f^ 
nancieros que acaban de describirse, primarios e indirectos, pueden ordenarst 
segûn su grado de liquidez; ésta corresponde a la "exigibilidad" de los pasi 
vos que genera, es decir, al plazo en que las deudas pueden ser realizadas ei 
dinero. El dinero constituye el ûnico activo plenamente liquido del sistema
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econômico y normalmente el menos rentable, ya que liquidez y rentabilidad son 
propiedades inversamente proporcionales de los activos. La ordenaciôn de acti­
vos de menos a mâs liquidas tendrâ pues como limite el propio dinero legal y - 
el bancario y su prelaciôn dependerâ de:
a) los plazos en que los activos puedan convertirse en dinero
b) las pérdidas que pueda provocar esa conversiôn mâs o menos râpida
c) la mayor o menor amplitud de la demanda en los mercados financieros en - 
que se negocien los activos.
d) la ordenaciôn legal sobre este tema.
Todo este proceso se recoge en el esquema II.
d) Concepto y Tipologia de los mercados financieros
Hemos diferenciado los activos financieros en primarios, generados por las un^ 
dades econômicas de producciôn, de consumo y el gobierno, e indirectos, que - 
eran prdducto de la actividad de los intermediarios financieros.
La diversificaciôn y el aumento de los activos primarios supone mayores posibi 
1idades para la colocaciôn del ahorro, y de hecho, un estîmulo para el crec^ - 
miento de este. Los ahorradores podrân elegir entre varies activos en los que 
materializar su ahorro, que van desde el dinero en efectivo (mâxima liquidez, 
nula rentabilidad), hasta inversiones a medio y largo plazo. A su vez, éstos - 
activos permiten la financiaciôn de nuevas inversiones.
Todas estas ventajas dejarian de realizarse desde el momento en que los act^ - 
vos financieros no encontraran mercados lo suficientemente amplios como para - 
facilitar la colocaciôn por parte de sus emisores. Al mismo tiempo, la adquisi 
ciôn serâ tanto mâs atractiva cuânto mayores sean las posibilidades de recupe- 
rar la liquidez vendiendo activos menos liquides y obteniendo dinero.
La tendencia natural serâ que prestamistas y prestatarios busquen el equili - 
brio en su cartera de activos y pasivos en razôn a las siguientes circunstan - 
cias:
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a) Aunque el rendimiento y el plazo sea el mismo, el grado de seguridad que 
ofrecen los prestatarios a sus acreedores es distinto. Por otro lado, - 
cada nueva emisiôn del prestatario se encuentra ante diferentes condi - 
ciones de demanda y représenta una acumulaciôn de exigibles para el em^ 
sor.
b) Los prestatarios tienden a diversificar sus pasivos emitiéndolos con - 
distintos plazos y condiciones de tal manera que puedan mantener una e£ 
tructura de liquidez/exigibilidad aceptable.
c) Los prestamistas diversificarân sus activos en razôn a la seguridad, li 
quidez y rentabilidad que les ofrezcan.
La adaptaciôn ëAtre acreedores y deudores provocarâ una gama de tipos de inte 
rés en sus diferentes plazos y titulos. El proceso de adaptaciôn es continua­
do: las preferencias irân variando, los plazos se irân cumpliendo y las nece­
sidades de financiaciôn se renovarân con mayor o menor intensidad y frecuen - 
cia para los distintos emisores (consumidores, empresas, sector pûblico).
Los mercados financieros estân constituidos por la oferta y la demanda de fon 
dos prestables a unos determinados precios.
Estos mercados pueden clasificarse segûn las caracteristicas de los activos - 
que en ellos se negocien.
Las "técnicas de distribuciôn" son aquellas que los prestatarios emplean con 
la finalidad de ampliar y orienter la demanda de sus titulos. Se basan en el 
conocimiento de las preferencias de los prestamistas y de las posibilidades - 
de colocaciôn, asi como en la ampliaciôn del ârea geogrâfica (local, regional, 
estatal o intemacional), de sus mercados.
Naturalmente existen prestatarios que por su mayor volûmen de recursos, por su 
tradiciôn histôrica y por los vinculos que les unen a otras sociedades, poseen 
una clara ventaja en la distribuciôn de sus titulos sobre las nuevas empresas 
y los pequeflos emisores. Las "técnicas de mediaciôn" que se desarrollan por - 
los intermediarios financieros o por agentes especializados, tienden a reducir
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estas diferencias. Los intermediarios financieros monetarios (Bancos) o no mo­
netarios (Companias de Seguros, Sociedades Inmobiliarias, etc.), invierten en 
gran escala, centralizando recursos disperses no utilizados y disminuyendo los 
riesgos a través de la diversificaciôn de las colocaciones y del dominio de - 
las técnicas de inversiôn. Al tiempo que mejoran la distribuciôn del ahorro - 
entre las oportunidades existantes, transfonnando los activos primarios (entre 
los que se encuentran sus créditos) en activos indirectos (depôsitos) dotando 
de liquidez a las unidades econômicas. Los agentes particulares mediadores no 
poseen esta funciôn de centralizaciôn y asignaciôn del ahorro, sino que obede- 
cen a ôrdenes efectuadas por oferentes y demandantes.
De la necesidad de que exista un mercado en el que negociar los activos prima­
rios ya adquiridos se dériva una primera clasificaciôn: denominaremos mercados 
financieros "primarios" a aquellos en que la oferta se dériva de la creaciôn - 
de nuevos activos que se négociant por primera vez (Bonos del Tesoro, acciones 
nuevas, obligaciones, etc., siempre recien emitidos).
En los "secundarios" se negocian activos financieros que ya fueron adquiridos 
en el momento de su emisiôn y que cambian unicamente de propietario. Mientras 
los mercados primarios enfrentan directamente a emisores y compradores, en los 
secundarios se realizan operaciones entre compradores y vendedores que adqui^  - 
rieron los titulos en una transacciôn anterior.
Cuando el mercado tiene una localizaciôn concreta, una reglamentaciôn objetiva 
y unos agentes de carâcter oficial, se denominan "organizados". Si la realiza- 
ciôn de las operaciones no se da en un lugar pûblico, las normas son flexibles 
o marcadas por el uso y la costumbre y sus agentes mediadores no tienen carâc­
ter de interventores oficiales, se habla de mercados "negociados" (el mercado 
de préstamos y créditos bancarios, por ejemplo).
En los mercados negociados, las transacc i ones efectuadas acostumbran a ser de 
"mercado abierto", es decir, tienen acceso a la operaciôn una pluralidad de corn 
pradores y vendedores, y su realizaciôn influye sobre los precios del mercado. 
Este tipo de operaciones de mercado abierto se dan también en los mercados or­
ganizados; pero en algunos de éstos pueden efectuarse (transacciones directas"
•>
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de un determinado vendedor a un comprador en concrete a un precio fijado por - 
ellos. En este ultimo caso no existe concurrencia y la inversiôn de los fondos 
es directa (por ejemplo , los créditos concedidos directamente por un Banco a 
personas fisicas o juridicas en un mercado en el que los demandantes no estân 
conectados y el precio se fija fuera de la oferta y la demanda).
El plazo de vencimiento de los activos negociados, da lugar a la clasificaciôn 
mâs usual de estos mercados:
a) Mercado de dinero, para operaciones de crédito a corto plazo (descuento 
y crédito a corto, Bonos del Tesoro, asi como otras modalidades). Puede 
ser negociado u organizado; sus transacciones abarcan ademâs, toda la - 
gama de mercado abierto y directas.
En principio, la adquisiciôn de fondos en este mercado tiene un carâc - 
ter eminentemente especulative y las emisiones van dedicadas a la finan 
ciaciôn de capital circulante, o de pagos de cierta inmediatez. Cuanto 
mâs desarrollado se encuentra un sistema financiero, mayor es la varie- 
dad de los activos que componen el mercado de dinero. Inversamente, si 
los instrumentos de este mercado se reducen a la letra de cambio y al - 
crédito a corto, el sistema financiero en cuestiôn estarâ escasamente - 
diversificado y serâ dificil que logre la adecuada combinaciôn de renta 
bilidad, liquidez y riesgo.
b) Mercado de Capitales, con negociaciôn de fondos a medio y largo plazo, 
(acciones, obligaciones, créditos a largo, deuda pûblica, etc.).
A diferencia de los mercados de dinero, los mercados de capitales acos­
tumbran a clasificarse como organizados y sus transacciones son de mer­
cado abierto.
El mercado de valores es solo una parte del mercado de capitales. Y no 
sôlo porque la deuda pûblica puede distribuirse fuera de la Boisa (caso 
de los coeficientes obligatorios de fondos pûblicos) o el crédito conce 
derse sin acudir a elta, sino porque las propias acciones y obligacio­
nes pueden ser negociadas en mercados libres, como ocurre por ejemplo -
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en Estados Unidos. El mercado hipotecario constituye otro ejemplo de - 
la variedad del mercado de capitales.
Lo natural es que estas emisiones a largo plazo se dediquen a la finan­
ciaciôn del inmovilizado en sus diferentes categorias.
No es posible trazar un piano divisorio entre ambos mercados. Aunque se 
ha venido empleando el vencimiento a un afio como linea de separaciôn, - 
la amplia gama de activos de plazos intemedios, de uno a très o cinco 
anos, no es equiparable sin reparos a la emisiôn de acciones que pasen 
a engrosar el capital empresarial por un tiempo indeterminado.
por ello, algunos autores prefieren emplear las expresiones "mercado a 
corto plazo" y "mercado a medio y largo plazo", prestando mayor aten - 
ciôn a la existencia de mercados secundarios que permitan la mayor o me 
nor liquidez de los activos.
Las operaciones que se realizan en estos mercados pueden clasificarse - 
a partir de las diferentes caracteristicas de los oferentes y de los de 
mandantes. Los grupos que intervienen (consumidores, empresas y Estado) 
daran también lugar a especificidades. Asi, el "mercado de fondos pu - 
blicos" puede separarse del resto teniendo en cuenta las caracteristi -, 
cas del prestatario, la ausencia del riesgo, y las posibilidades de co­
locaciôn por medio de normas y leyes que no atiendan a los deseos de ma 
ximizaciôn de la rentabilidad por parte de quienes los absorban, sino a 
problemas de politica econômica (colocaciôn de titulos estatales median 
te el coeficiente de fondos publicos, por ejemplo).
Pese a que cada mercado posea unos titulos y unos tipos de interés pro- 
pios, existe una évidente interrelaciôn entre todos ellos:
- Las dificultades de liquidez del sistema financiero afectan a todos - 
los mercados simultâneamente, aunque con diferente intensidad segun - 
el plazo.
- Los prestatarios importantes, y entre ellos el sistema bancario, ac - 
tûan simultâneamente en varies mercados, desplazândose a la bûsqueda 
de posiciones ôptimas de cartera que les proporcionen el equilibrio - 
necesario.
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- La marcha general de la economia y las consiguientes expectatives de - 
bénéficie influyen sobre los deseos de inversiôn, que actûan sobre la 
oferta y la demanda de fondos prestables en la totalidad de los merca 
dos financieros.
La eficacia de un mercado financiero viene ligada a una diversidad de factures 
de cuyo conjunto résulta una capacidad de financiaciôn en cantidad, plazo y - 
distribuciôn entre los sectores econômicos, adecuada a cada estadio de desarro 
llo. La O.C.D.E. resumia asi estas caracteristicas: (7)
"La eficacia viene en parte relacionada con las dimensiones absolutas del mer­
cado, que comportan ventajas coraparativas como, por ejemplo, la colocaciôn de 
grandes emisiones (...) . No se pueden explicar las imperfecciones de determi­
nados mercados unicamente en razôn a su estrechez; aquellos en que el equili - 
brio entre la oferta y la demanda de capitales es mâs tenso, son los que po - 
seen una tasa de ahorro y de inversiôn mâs altas. El elemento principal de la 
eficacia de los mercados parece residir en su fluidez, conjunto de caracteris­
ticas igualmente dificiles de définir, que comprends una competencia activa en 
tre intermediarios financieros, una gama amplia de instrumentos de inversiôn - 
financiers, de financiaciôn a disposiciôn de los ahorradores y de capital, la 
movilidad de fondos de un compartimiento a otro y medios abondantes de finan - 
ciaciôn.
e) Instituciones Financieras
Los intermediarios financieros pueden dividirse en:
- monetarios, que generan pasivos plenamente liquides, es decir, dinero.
- no monetarios, que son todos aquellos cuyos pasivos no se incluyen en la 
oferta monetaria.
Asi pues, la diferenciaciôn bâsica ha de establecerse, al nivel de la interven 
ciôn en la creaciôn de dinero^ Ante la entidad de esta cuestiôn, las peculiari
(7) Comité des transactions Invisibles O.C.D.E., "Etudes sur le marche'des ca­
pitaux" (Rapport Général). Paris. 1967
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dades normativas adquieren una importancia sôlo re1ativa. De hecho, la Banca - 
es mucho mas que un intermediario financiero; su papel en cuanto a configurar 
la liquidez general del sistema desborda la intermediacion y se coloca en el - 
propio centro de la reproduccion econômica capitalista. El resto de institucio 
nes financieras pueden (como,a menudo, lo hacen las Cajas de Ahorro), jugar - 
este papel bancario, aunque generalmente con limitaciones mayores (coeficien - 
tes ma elevados); pero desde ese momento deben ser clasificados como bancos pe 
se al nombre que ostenten. Los Bancos, por otra parte, junto a las operaciones 
que significant una creaciôn de dinero, realizan también funciones de mera in - 
termediaciôn.
De cualquier modo, los intermediarios financieros no bancarios generan asimis­
mo activos financieros indirectos (pasivos para estas entidades) cuando adquie 
ren titulos primarios emitidos por prestatarios. Estos activos financieros in­
directos toman la forma de depôsitos de ahorro, de imposiciones a plazo, pôli­
zas de seguro, certificados de depôsito, etc., segûn el tipo de instituciones 
de que se trate y la gama de activos que emitan.
Por ûltimo, este tipo de sociedades también puede mantener un activo poco li - 
quido y altamente rentable, dado que, al igual que losBancos, prevén un ritmo 
estable de retiradas de los fondos que captan. A raiz de esta inversiôn obtie- 
nen rendimientos mayores que la rentabilidad que abonan a sus acreedores.
En la terminologia del Banco de Espafla, por "Sistema Bancario" se entiende el 
conjunto formado por Bancos privados y Cajas de Ahorro. Por "Sistema Crédit^ - 
cio" se entiende el conjunto formado por el "Sistema Bancario", las Entidades 
oficiales de Crédito y el propio Banco de Espana.
El "Sistema Financiero" séria el conjunto formado por el "Sistema Crediticio" 
y las restantes instituciones financieras, es decir, las "Cooperativas de Cré­
dite" y "Cajas Rurales" , las "Sociedades de Financiaciôn de Ventas a Pla­
zos", las Sociedades de "Leasing", las "Sociedades de Cartera", "Fondos de In­
versiôn" y demâs"Agentes Mediadores en el Mercado de Valores", asi como los - 
"Intermediarios o corredores en el Mercado monetario", las "Companias de Segu-
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ros", las "Sociedades de Garantis Reciproca" y las "Entidades de Crédito Hipo­
tecario". Es decir:
( Sistema Crediticio
( Banco de EspaAa
Sistema Bancario
( Bancos privados 
( ( Cajas de Ahorro
( Entidades Oficiales de Crédito
( Otras Entidades del (
Sistema Crediticio
( Privado.
( Cooperativas de Crédito
Cajas Rurales
{ Entidades de Inver- ( Sociedades de Inversion Mobiliaria
\ sion Colectiva { Fondos de Inversion Mobiliaria
( Otras Entidades Fi- 
( nancieras.
( Sdes. de Financiaciôn de Ventas a Plazos
( Financieras Especializadas (Sdes. de Leasing
(Sdes. de Factoring 
(Sdes. de Garantis Rec^ 
(proca.
( Entidades de Seguros
( Entidades de Capitalizaciôn y Ahorro
( Otros Agentes Mediadores del Mercado de Valores
( Intermediarios o Corredores en el Mercado Monetario
( Entidades de Crédito Hipotecario
( Fondos de Pensiones 
I Mutualidades
( Gestoras de la Seguridad Social
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2.3. ANTECEDENTES DEL SISTEMA FIWANCIERO ACTUAL.
Cronolôgicamente cabe seüalar los siguientes puntos de referencia:
a) La situaciôn de la economia espanola, en Los casi veinte afios que siguen a 
la guerra civil, se caracterizan por un rasgo comûn: la politica autârqui- 
ca seguida. Puede decirse que en esta politics influyeron tanto los condi- 
cionamientos postbélicos como las iraposiciones exteriores y el deseo, en - 
interior, de los detentadores del poder econômico.
El Plan de Estabilizaaiôn de 1959 supondria al principio del fin de la au- 
tarquia en muchos sectores econômicos, empezando el sistema a adquirir ma­
yor contacte con el exterior.
Oesde el fin de la guerra del 36 hasta la Ley de Ordenaciôn Bancaria del -
62, la caracteristica esencial es la que refleja el nombre con que se cono
ce a ese periodo: el "Statu quo" bancario.
Las disposiciones légales de aquél periodo tienen, en su espîritu y forma, 
la intencionalidad de mantener la estructura bancaria ya existante. De he- 
cho, se dificulta la creaciôn y modificaciôn de las entidades crediticias. 
Como consecuencia se produce la "extension" de los grandes Bancos existen 
tes, especialmente via absorciôn de otros mas pequefios. Ello supondria la 
consolidaciôn del sistema bancario caracterizado por una fuerte concentra- 
ciôn del negocio en pocas entidades. La situaciôn financiers en este perio 
do se ve condicionada por otros factores: la Banca contaba con grandes fa- 
cilidades en la generaciôn de liquidez. A ello contribuyeron, en primer lu 
gar, la no regulaciôn de la composiciôn de carteras de fondos püblicos, la 
fuerte expansion de la deuda publica y el Sistema existante de pignoraciôn 
automàtica de dichos fondos. Hay que aüadir, ademâs el hecho de que las au 
toridades monetarias no disponian de instrumentes eficaces de control de - 
la liquidez. A todo lo cual, se sumaba la existencia de una estructura ri- 
gida de tipos de interés tendencialmente bajos. La Banca actuaba preferen- 
temente en operaciones a corto plazo. La Banca se convierte en la primera 
fuente de financiaciôn, maxime cuando la estructura legal le permitia la -
mrealizaciôn indistinta de operaciones comerciales, industriales y mobilia- 
rias.
b) A finales de 1.959 se acomete por las autoridades economicas un Plan de Es 
tabilizaciôn cuyas principales roedidas se centraron en fijar un ordenamien 
to econômico nuevo de carâcter mas liberalizador y estabilizador de la eco 
nomia. Se establecio un nuevo tipo de cambio de la peseta (devaluation, pa 
sando la paridad a 60 pts./dolar). Se adoptaron medidas tendentes a la li- 
mitacion del gasto publico y aumento de los ingresos, otras de liberaliza- 
cion del sector exterior (en mercancîas e inversiones) y medidas de politi 
ca mcnetaria, entre las que cabe destacar;
- la modificaciôn al alza de la estructura de los tipos de interés
- el establecimiento de topes al redescuento y, '
- la constituciÔn de un depôsito previo en el Banco de EspaRa, sobre el va 
lor de las importaciones.
c) Sin embargo, la corriente liberalizadora no llegaria en sentido estricto a 
la Banca. Se tratô mas bien de un reordenamiento. Este tendria su manifes- 
taciôn mâs clara en la Ley de Bases de ordenaciôn del Crédite y la Banca - 
del afio 1.962.
d) La década de los sesenta terminarla con una reestructuraciôn del sistema - 
financiers, motivada, sobre tod, por la crisis del crédite oficial. Con an 
terioridad a la Ley de 1.971 de reforma del Crédite Oficial, cabe citar, - 
no obstante, algunas modificaciones importantes como son:
- la regulaciôn del redescuento especial,
- la emisiôn de pagarés del Tesoro como instrumente de regulaciôn monetaria,
- la emisiôn por parte de la Banca industrial de certificados de depôsito a 
plazo, y
- la reestructuraciôn de los tipos de interés basados en la fijaciôn de un 
tipo bâsico.
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En 1.971, la Ley del Crédito Oficial tratarîa de corregir los évidentes defec 
tos de la anterior regulaciôn.
Se cierra este periodo que va Hasta la reforma de agosto de 1.974 con diver - 
sas medidas que afectan a la estructura y funcinaoiento del sistema financiè­
re, siendo de destacar:
- la liberalizaciôn de comisiones bancarias para operaciones entre entida­
des de crédito. (O.M. de 29.02.72; estableciéndose comisiones mâximas pa 
ra las operaciones activas y pasivas, y comisiones minimas para los ser- 
vicios bancarios.
- la obligaciôn de la Banca privada de constituir depôsitos especiales en 
el Banco de EspaRa, équivalentes al 50% del incremento de sus depôsitos 
en pesetas convertibles a plazo superior a très meses (O.M. 28.07.72, - 
que amplia la de 19.09.71. Otra O.M. de 06.02.73 modificaria la anterior 
en el sentido de que los depôsitos serian iguales al incremento).
- se emiten bonos del Tesoro destinados a los intermediarios financieros
- se establecen los préstamos para regular la liquidez bancaria (Circular 
n^  91 del Banco de EspaRa de 04.07.74).
Puede observarse el peso especial que va cobrando en el sistema financière el 
Banco de EspaRa, como ôrgano regulador de las magnitudes monetarias. Sin em - 
bargo, la estructura financiera adolecia todavia de excesivas rigideces. El - 
punto mâs destacable de la etapa que va desde 1971 a 1974, es el enriquec^ - 
miento de los instrumentes de politica monetaria y los esfuerzos por parte - 
del Banco de EspaRa por ejercer un control efectivo de la base monetaria.
Mâs adelante trataremos las reformas de 1974 y 1.977.
En cuanto a las interdependencias entre el sector real y el sector financière 
de la economia espanola, en el periodo mâs reciente de crecimiento econômico, 
(1960/1974) puede decirse que fueron relativamente estables. El funcionamien- 
to de estas relaciones ténia como soporte bâsico:
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a) La orientaciôn del Sistema Financière en favor del sector empresarial - 
y en perjuicio del ahorrador lo que résulté tolerable por la progresion 
de rentas y las moderadas tasas de inflaciôn.
b) La dependencia empresarial de la financiaciôn externa agravada por el - 
elevado ritmo de crecimiento econômico. Conviene tener en cuenta que la 
tasa de autofinanciaciôn no sôlo dependia de los bénéficies no distri - 
buidos, sino de los nuevos proyectos de inversiôn y las expectatives - 
eran favorables en un marco de fuerte crecimiento.
c) La practice garantie de resultados positivos en las entidades del siste 
ma crediticio, con independencia del tamafio y la vpcaciôn especifica - 
(comercial e industrial) de las mismas. En el periodo 1960-1974 no exi£ 
tian problèmes para obtener bénéficiés saneados. Las numérosas solicitu 
des de nuevos Bancos en 1.974 y 1.975, no hacian si no refle.jar la con- 
vicciôn de que los bénéficies estaban garantizados en el sector.
d) Ambiente de docilidad laboral y a bajo coste, con lo que a las entida - 
des financieras no les preocupaba excesivamente la expansiôn del numéro 
de empleados.
e) Se contaba con una Boisa activa y alcista. En estos aRos, sobre todo en 
el periodo 1967-1974, no habîa preocupaciôn por la reforma del mercado. 
La legislaciôn sobre entidades de inversiôn colectiva habia sido el fu^ 
minante de unas condiciones objetivas favorables.
f) El Crédito Oficial se encontrô en franco retroceso después de la expe - 
riencia "MATESA" que parecia haber demostrado la superioridad de la ini^  
ciativa privada sobre la "peculiar" empresa publica en el sector del - 
crédito.
g) El Sector fundamental en la Boisa era el bancario que, en el periodo de 
crecimiento de la economia espanola, consolida plenamente su preponde - 
rancia. El mecanismo de las ampliaciones de capital y la exenciôn de - 
los derechos de suscripciôn a efectos del impuesto sobre la renta, cons 
tituyeron la palanca qu5 permitiô una elevada valoraciôn por el mercado 
de bénéficies empresariales saneados.
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h) Se manifiesta por la Banca la preferencia por la configuraciôn mixta. - 
Bien es cierto que a lo largo de la década de los sesenta fueron alige- 
rando lastre en los sectores bâsicos y centrando su interés en los mâs 
dinâfflicos.
i) La compléta docilidad de las Cajas de Ahorro. Aunque los economistas - 
planteaban que se estaban produciendo un trasvase de recursos que ace- 
leraba la desigualdad por espacios geogrâficos, no estaba desarrollada 
una conciencia regional, ni tenian fuerza los movimientos autonômicos.
j) El destacado papel de los llamados "circuitos privilegiados de crédito" 
que constituyeron una parte importante de la financiaciôn de una serie 
de sectores bâsicos que en la actualidad se encuentran en crisis.
Las relaciones pues, entre el sector real y el financière no ofrecian demasia 
dos problemas en una etapa de fuerte crecimiento. El principal motive de a - 
larma eran las épocas de "stop" cuando los responsables de la politica econô- 
mica consideraban que la economia se "recalentaba" demasiado, y el toque de - 
aviso de la Balanza de Pagos aconsejaba "desacelerar" el crecimiento de las - 
variables monetarias.
La situaciôn no presentaba conflicto agudo de intereses entre ambos sectores 
y, los que hubiera latentes, se mantenia larvados por el crecimiento econômi­
co. A partir de 1.975 se produce una fuerte expansiôn del sector Financiero,- 
fundamentalmente protagonizada por la Banca privada y al mismo tiempo el sec­
tor Real se débilita como consecuencia de la crisis econômica y, en alguna me 
dida, por la propia expansiôn del Sector Financière.
La situaciôn actual, (que luego expondremos por instituciones), ha cambiado - 
sensiblemente respecte a la etapa que finalisa en 1.974. Se pueden destacar - 
los siguientes aspectos:
a) Los ahorradores en conjunto, han mejorado su rentabilidad, pero estân - 
lejos de cubrirse del impacto inflacionista.
%*
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b) En las empresas no financieras, que siguen manteniendo la fuerte depen­
dencia de la financiaciôn externa, se han incrementado los costes finan 
cieros, lo que unido al deterioro de las expectativas (consecuencia de 
la crisis internacional y de la falta de horizontes de la economia es—  
pafiola), da lugar a que soporten el endeudamiento imprescindible para - 
mantener el nivel de actividad, pero sin aventurarse en nuevas inversio 
nés.
c) La garantia respecte a los resultados de las entidades del sistema cre­
diticio ha dejado de existir.
La situaciôn actual cubre un amplio espectro que va desde posiciones sa 
neadas a otras que, de no ser por el generoso apoyo del Banco de Espana 
hubieran cerrado sus puertas.
d) Las Cajas van perdiendo su docilidad y miran con crecientes reparos 
cualquier orientaciôn centralists. La mejor conciencia regional hace - 
que se ponga en tela de juicio la asignaciôn interregional.
e) La Boisa ha perdido la mejor parte de su protagonismo ante la baja casi 
ininterrumpida de las cotizaciones desde abril de 1.974.
f) El sector publico ha entrado a competir en el mercado de renta fija, - 
presionando en la carrera del tipo de interés no porque cuidadosos estu 
dios hayan aconsejado emprender un programs de inversiones extraordina- 
rias financiândolo por esta via, ni para sentar la base de un instrumen 
to de politica monetaria, sino para cubrir parcialmente el amplio défi­
cit presupuestario. El retraimiento de las emisiones industriales no - 
proviens solamente de las emisiones del Sector Publico, puesto que el - 
deterioro de la situaciôn econômica de estas empresas ha dado lugar a - 
impago de intereses y a problemas de renegociaciôn del principal, que - 
no son la mejor referencia para que puedan colocarse nuevas emisiones;- 
pero lo que résulta claro es que la empresa espaRola, con su tasa de - 
rantabilidad no puede invertir en base a estos costes, y que la politi­
ca emisora del sector publico ha agravado esta delicada coyuntura.
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g) La gestion de las entidades bancarias se ha hecho mâs compleja como con 
secuencia de la libertad de tipos de interés, del désarroilo del merca­
do interbancario y el progresivo engarce con el sistema Financière In - 
ternacional.
h) La lucha contra la inflaciôn ha exigido un marco de politica monetaria 
restrictiva que se ha desarrollado con un rigor y duraciôn muy superior 
a la del periodo precedents.
En la exposiciôn del funcionamiento del sistema Financière por instituciones, 
y su evoluciôn, llegaremos siempre a consideraciones finales en cuanto a la - 
liberalizaciôn. Pero, antes de entrar en la especificaciôn de las medidas li­
beral izadoras en nuestro sistema financière, es precise hacer algunas precisio 
nés de carâcter general.
En primer lugar, una idea latente es que reducir el grade de intervenciôn y - 
liberalizar, esto es, introducir el acicate de la competencia es bueno por - 
principio. La experiencia del Plan de Estabilizaciôn de 1959 avala esta con - 
vicciôn. En efecto, como es sabido, la adopciôn de medidas liberalizadoras po 
tenciô un crecimiento espectacular de la economia espanola. Hay que tener en 
cuenta, sin embargo, que :
12 El éxito de las medidas liberalizadoras no sôlamente estâ en funciôn - 
de la calidad intrinseca de taies medidas, sino en el hecho de que se 
adoptaron en una coyuntura de expansiôn internacional especialmente fa 
vorable.
22 La liberalizaciôn no afectô si no muy marginalmente al funcionamiento 
del Sistema Financière Espaftol, y las instituciones siguieron mantenien 
do, en todo caso, la réserva del mercado interior. La liberalizaciôn - 
"externa" del Sistema Financière de los ûltimos afios ha afectado muy - 
débilmente a esta réserva del mercado interior (autorizaciôn de la Ban 
ca extranjera) pero se ha producido en plena crisis econômica nacional 
e internacional.
Existe una diferencia importante en la economia espanola entre liberalizar un 
sector real poniéndolo en conexiôn , en mayor o menor medida, con la compe - 
tencia internacional y llevar a cabo un proceso de liberalizaciôn "interna" -
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del Sistema Financière. En el caso del sector Real, la competencia internacio­
nal forzara su perfeccionamiento, o darâ lugar a la desaparicion de las empre­
sas que no lo consigan. En cuanto al Sector Financiero la liberalizaciôn in - 
terna desencadena una mayor competencia, pero esta no tiene por que traducir - 
se ni en un incremento de la eficacia del sector, ni en la desapariciôn, al me 
nos en una primera etapa, de las entidades menos competitivas. Esto es asx por 
que al igual que algunos sectores reales que no pueden competir en el piano in 
ternacional encuentran protecclôn en la financiaciôn privilegiada, en subven - 
ciones o en una politica de precios que haga recaer sobre el resto del sistema 
econômico la falta de competitividad, en el caso del sector financiero el meca 
nismo de traslaciôn es automâtico en razôn de la dependencia del sector Real.- 
De esta forma es perfectamente posible que un aumento de la competencia inter­
na dégénéré en un aumento de la ineficacia global, sin que esta se traduzca, - 
al menos de forma inmediata, en la desapariciôn de las unidades menos competi­
tivas.
En definitive, en un entorno liberalizador, un Sector Real no competitive, la 
autondad econômica puede decidir por los motivos que sea, la supervivencia, a 
Costa naturalmente, del resto del Sistema econômico; en el Sistema Financiero, 
el traslado de sus efectos es automâtico hacia el Sector Real, por la absoluta 
dependencia de este de un recurso bâsico como es el crédito.
Los aspectos fondamentales de la liberalizaciôn del Sistema Financiero {progre 
siva libertad de tipos de interés en operaciones activas y pasivas, las nuevas 
normas de expansiôn de oficinas bancarias, la reducciôn de las inversiones - 
obligatorias de las cajas y la extensiôn a las mismas de la posibilidâd de re­
descuento, la beligerante posiciôn del Sector publico en el mercado de emisio­
nes de renta fija .... ), se producen en el umbral o en plena crisis econômica,
con caida de los bénéficies empresariales en la industrial, y en un marco de - 
progresivo deterioro de las expectativas.
Sin ignorar la influencia de la politica monetaria restrictiva el efecto de la 
inflaciôn, la propia crisis econômica y el alza de los tipos de interés a ni—  
vel internacional, la nueva normativa sobre expansiôn de oficinas bancarias - 
de 1974 ha sido el factor mâs influyente en la elevaciôn del tipo de interés y
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en el deterioro de las propias entidades bancarias al dar lugar a un fuerte in 
cremento de los costes operatives y a un aumento de la competencia por captar 
recursos que propicio una mejor remuneraciôn del ahorro. No siempre résulta -
fâcil justificar la oportunidad de estas medidas, que sôlo puede explicarse -
por la conocida actitud de aplicar una convicciôn general (el incremento de -
la competencia es deseable) sin considerar cuidadosamente el funcionamiento e£ 
pecifico de nuestro Sistema Financiero.
La libertad de tipos de interés, ha debido tener una cierta incidencia en su 
elevaciôn, pero ha ofrecido la contrapartida de clarificar la actividad banca­
ria reduciendo la prâctica extendida de extretipos. En cuanto a la disminuciôn 
de coeficientes obligatorios, la experencia reciente ha demostrado que la eco­
nomia espaRola, en plena crisis, no podria prescindir fâcilmente de los mismos, 
que eran soporte de sectores importantes ; pero por otra parte es lôgico que se 
pretendiera aliviar a las Cajas de Ahorros de soportar el peso bâsico de esta 
financiaciôn.
La soluciôn a corto plazo y en plena crisis obligaba a una sustituciôn, y el - 
relevo no podia ser otro que el presupuesto. La insuficiencia fiscal no sôlo - 
ha entorpecido esta via, sino que ha obligado al Sector Publico a competir en 
el Mercado de Emisiones, anulando las escasas posibilidades de las empresas in 
dustriales y reforzando el alza del tipo de interés.
La trascendencia de estas cuestiones hace necesario que temas taies como la - 
cuantia de la financiaciôn privilegiada, los sectores beneficiarios y las ins­
tituciones crediticias que deben soportarla, sean objeto de discusiôn en el -
Parlamento, de forma que se clarifiquen los auténticos costes, las consecuen - 
cias que se deriven de esta subvenciôn encubierta para las propias empresas - 
beneficiarias y las instituciones crediticias, asi como las repercusiones de - 
estas decisiones sobre el resto del Sistema Econômico.
Las peculiaridades del Sistema Financiero Espanol y su extraordinario peso so­
bre los Sectores Reales, obliga a analizar cuidadosamente nuestra realidad con 
creta y a extremar las precauciones antes de adoptar medidas.
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A). RASGOS FUNDAMENTALES PE SU EVOLUCION HISTORJCA.-
El Sistema Financiero EspaRol en su configuraciôn presente es producto de una 
multiplicidad de factores histôricos que han ido conformândolo a lo largo del 
tiempo y que constituyen en gran medida la explicaciôn de su situaciôn. En e^ 
ta evoluciôn se ha manifestado con bastante intensidad el influjo de sus rela 
ciones de interdependencia con el sector real de la economia, que han produc^ 
do consecuencias reciprocas para uno y otro.
Como elementos explicativos de la configuraciôn que actualmente présenta hay 
que destacar très rasgos fundamentales de su evoluciôn histories:
a) Predorainio del sistema bancario
b) Limitaciones a la creaciôn y expansiôn de las instituciones financieras.
c) Condicionamientos funcionales impuestos al sistema financiero por la po 
litica fiscal.
a) Predominio del sistema bancario.-
La actividad bancaria prédomina en la mayor parte de los sistemas financieros, 
por lo que, al querer destacar aqui la importancia de la Banca en el conjunto 
del sistema financiero espaRol, queremos senalar no sôlo que también en Espa­
Ra se cumple esa régla universal en virtud de la cual el sistema bancario po­
sée un peso relativo considerable, sino también que en el caso de EspaRa, ese 
peso es especialmente acuaado.
Las razones de este fenômeno son varias. Por una parte, la Banca espanola ha 
sido un motor bâsico de nuestra industrializaciôn, lo cual le ha conferido un 
carâcter de Banca mixta, surgido de una manera espontânea, y que, ha resisti- 
do los intentes encaminados a alterar esta situaciôn desde las pâginas del - 
B.O.E.
En EspaRa el proceso de industrializaciôn ha tenido lugar con un notprio re - 
traso con respecte a los demâs paises de au ârea natural, tanto desde el pun-
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to de vista geogràfico, como desde el socio-economico o cultural. En nuestro 
pais, la industrializaciôn no comienza hasta finales del siglo XIX y encuen- 
tra un factor impulsor fundamental en una instituciôn concreta, la Banca pri­
vada, la cual, de este modo, no sôlo ejerciô un papel financiador por la via 
del crédito de las principales empresas industriales, sino que actuô como 
creadora y promotora de las mismas adquiriendô importantes participaciones en 
su capital. La Ley de Ordenaciôn del Crédito y la Banca de 14 de Abril de - 
1.962 y disposiciones dictadas para su desarrollo intentaron, con éxito muy - 
relativo, iniciar un proceso de especializaciôn bancaria al limitar el volii - 
men de carteras de valores de la Banca y al impulsar una separaciôn entre las 
instituciones dedicadas a la actividad bancaria comercial y los Bancos indus­
triales y de négocies, de nueva regulaciôn. Al amparo de la misma se crearon 
nuevos Bancos (la mayor parte de ellos como filiales de los grandes preexis - 
tentes) e incluso alguno de los que ya existîan se transformô adoptando el es 
tatuto de banco industrial. Las reformas# de agosto de 1974, diluyeron las di^  
ferencias en el régimen legal de una y otra categorîa de Bancos y se inspiran 
en el principio de que la especializaciôn deberia descansar «n motivaciones - 
"vocacionales", esto es, en el modo en que cada instituciôn deseara concebir 
y orienter sus actividades.
Otro de los aspectos en que tradicionalmente se ha manifestado el predominio 
de la Banca dentro del sistema financiero. espafiol radica en la dependencia - 
respecte de ésta en muchas de las demâs instituciones financieras, que fre - 
cuentemente son filiales o estân vinculadas a los grupos encabezados por un - 
Banco determinado.
Asi ha sucedido con sociedades de seguros y capitalizaciôn, entidades finan - 
cieras, de "leasing", sociedades de inversiôn mobiliaria, sociedades gestoras 
de fondos de inversiôn, etc. . Son razones de entidad suficiente para expH - 
car este fenômeno: la propia potencia de la Banca, su grade de dinamismo, la 
posibilidâd de utilizer la red de oficinas como red de captaciôn de clientele 
para la prestaciôn de servicios financieros distintos de los estrictamente - 
bancarios, y la economia de costes que permite el tomar como apoyo a la orga- 
nizaciôn bancaria clâsica, sobre todo en cuanto a la extensiôn periférica -
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desde el punto de vista geogrifico de las actividades financieras no bancarias.
Las instituciones que, con importancia cuantitativa creciente han compartido - 
con la Banca privada una parte considerable del terreno inicialmente ocupado - 
por aquella, han sido las Cajas de Ahorro y los Bancos oficiales.
Las Cajas de Ahorro surgieron como instituciones fundaraentalmente benéficas - 
para ir adquiriendô progresivamente grades importantes de tecnificaciôn y con 
quistando parcelas cada vez mâs amplias de la clientele potencial en competen­
cia con la Banca, tanto en operaciones activas como pasivas. Sucesivamente han 
ido atenuândose e incluso eliminândose los factores légales que daban lugar a 
limitaciones operatives.
Las Entidades Oficiales de Crédito poseen un origen muy diverse, pesé a lo - 
cual pueden establecerse algunos rasgos coraunes taies como su dedicacion, en - 
el aspecto de sus operaciones activas, a finalidades especîficas que los pode- 
res püblicos querian impulsar y que a su entender no eran atendidas ordinaria- 
mente o lo eran de manera insuficiente por la Banca privada y el otorgamiento 
a estas Entidades de fuentes o procedimientos especiales de financiaciôn que - 
entranaban situaciones ventajosas para la obtenciôn de recursos con que aten - 
der a los cometidos que les estaban asignados.
A partir, primeramente, de 1959, y mâs claramente con la reforma de 1962 se - 
sistematiza la actuaciôn de estas Entidades y se unifican sus fuentes de finan 
ciaciôn que pasan a descansar de manera prâcticamente exclusive en el produc - 
to de la emisiôn de las llamadas "cédulas para inversiones" colocadas coactiv£ 
mente a la Banca privada, que debe nutrir un coeficiente obligatorio proporcio 
nal al importe de sus recursos ajenos. Al propio tiempo, se ven sometidas a - 
una disciplina comûn a través de un ôrgano rector dependiente de las autorida­
des financieras (Ministerio de Hacienda primero, y de Economia después) en el 
que participan también los otros Ministerios principalmente afectados, ôrgano 
que recibe sucesivamente con distinto alcance y contenido las denominaciones - 
de Comité e Institute de Crédito a medio y largo plazo e Instituciôn de Crédi­
te Oficial.
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b) Limitaciones a la creaciôn y expansiôn de las instituciones financieras.
Estas limtaciones, que en algunos aspectos constituyen otro de los factores - 
explicatives de la posiciôn prédominante del sistema bancario dentro del siste 
ma financiero, tienen su origen en dos circunstancias principales: en el crite 
rio tuitivo en que se inspira la legislaciôn financiera espanola y en el influ 
jo que la legislaciôn fiscal tiene sobre las actividades financieras,que exige 
una especial adaptaciôn de la misma para hacerlas viables.
En cuanto al criterio tuitivo , el ordenamiento jurîdico espanol ha optado - 
tradicionalmente por dar prioridad a la preocupaciôn por la seguridad en lo re- 
ferente a la captaciôn y administraciôn de los recursos procedentes de apela - 
ciones pûblicas al ahorro, f rente a la altemativa de impulsar la creaciôn y - 
desarrollo de las instituciones financieras. Se ha visto siempre con recelo la 
creaciôn de nuevas entidades y mâs todavia la apariciôn de modalidades institu 
cionales distintas de las que en cada momento se consideraban como clàsicas 
porque en definitiva los poderes püblicos se han considerado responsables de - 
alguna manera de la seguridad de los recursos aportados a las instituciones fi^ 
nancieras. Esto ha llevado a la exigencia del otorgamiento de una especie de - 
"patente" para el ejercicio de actividades financieras en sus distintas modali 
dades, estableciéndose diverses mécanismes de garantia a los entes que las lie 
van a cabo, sometiéndoles a una determinada vigilancia. Todo ello ha contribui 
do a implicar aun mâs a las autoridades en el proceso, en la medida en que el 
propio pûblico sigue la lôgica de propender a exigir seguridades efectivas con 
gruentes con las facultades que la Administraciôn se ha reservado y ha determi^  
nado que, por motivaciones derivadas de los principios imperantes, se introdu- 
jeran cautelas adicionales que constituian limitaciones a la competencia y que 
en general favorecian la concentraciôn operative, a la par que en ocasiones - 
llegaban a hacer excesivamente rigido y dependiente de criterios administrati­
ves el propio desarrollo de las instituciones.
Las consideraciones que preceden son la constataciôn de unos hechos que, por - 
su naturaleza, propenden , como ha quedado apuntado, a generar procesos que se 
desarrollan en forma de espiral. Puede decirse que la prioridad del enfoque tu 
telar, opciôn seguida por nuestro pais en cuanto al sistema financiero, es una
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filosofxa que si se lleva mâs lejos de lo estrictamente necesario para dar sa 
tisfacciôn a la preocupaciôn en que se fundamenta, provoca grandes distorsio- 
nes.
La otra circunstancia esbozada al principio de este epigrafe, (la incidencia 
peculiar del sistema tributario sobre los procesos y actividades financieras), 
vino a reforzar considerablemente los efectos derivados de los prihcipios ins 
piradores de la ordenaciôn financiera. Hasta la reforma fiscal de 1977-78, 
aunque de manera atenuada desde la entrada en vigor de la de 1964, la estruc­
tura de la imposiciôn directa espafiola se habîa disenado bâsicaraente en fun - 
ciôn de las actividades econômicas de carâcter real. En termines générales, - 
el impuesto directo mâs importante, la Contribuciôn sobre las utilidades de - 
la Riqueza Mobiliaria, gravaba los bénéficiés de las actividades'empresaria - 
les, asi como las rentas que se generaban como consecuencia de aquéllas, bien 
derivasen de la aportaciôn de trabajo o de capital. Cuando este esquema era - 
aplicado a una empresa que désarroilaba actividades comerciales, industriales 
o de servicios no financieros, su tratamiento no causaba mayores problemas y 
resultaba congruente con la manera como se concebia el funcionamiento de las 
instituciones tributaries de la época y con las finalidades pretendidas, tan­
to en el orden recaudatorio, como en el de los criterios subyacentes sobre - 
distribuciôn de la carga fiscal o en sus iraplicaciones respecte del funciona­
miento del sistema econômico.
Sin embargo, las actividades financieras resultaban, en principio doblemente 
gravadas. Sus ingresos brutos quedaban sujetos a un impuesto de producto como 
rendimientos de capital y sus ingresos netos lo estaban ademâs a la imposi - 
ciôn sobre los beneficios. De esta forma, era necesario establecer un trata - 
miento tributario especifico (normalmente consistante en el otorgamiento de - 
exenciones en los gravàmenes reales) so pena de hacer prohibitive, desde el - 
punto de vista tributario, el ejercicio de cualesquiera actividades financie­
ras.
Con el precedente del trato especial otorgado a la Banca, Cajas de Ahorro y - 
algunas otras entidades de crédito cooperativo, se fueron dictando sucesiva - 
mente multiples normas configuradoras de otros tantos regiraenes "ad hoc", los
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cuales fueron permitiendo la apariciôn de otras instituciones o de otras moda 
1idades de actuaciôn distintas de las tradicionales. De este modo, enlazando 
con la preocupaciôn tutelar a que antes se aludiô, que encontraba un modo mâs 
de manifestaciôn en los distintos ordenamientos juridico-fiscales reguladores 
de las actividades financieras, la labor impulsera en esta materia correspon­
dis a la Administraciôn, en unos casos por propia iniciativa, en otros dando 
respuesta a la demanda social. En general la Administraciôn mantuvo una acti­
tud hasta cierto punto receptive. Incluso, en. ciertos supuestos, tal actitud 
fue auténticamente de fomente tratando de implantar en Espana figuras existen 
tes en el extranjero y desconocidas hasta entonces en la realidad espanola, - 
como es el caso de las sociedades y los Fondos de Inversiôn Mobiliaria.
En conjunto parece fuera de discusiôn el hecho de que con este procedimiento, 
impuesto por la estructura del sistema tributario, se limitaban (o cuando me­
nos, se condicionaban) las posibilidades de ampliaciôn cualitativa de las mo- 
dalidades de actuaciôn financiera y que privaba de espontaneidad al proceso - 
de desarrollo financiero. También aparece claramente que, en definitiva, las 
implicaciones tributarias, unidas a la preocupaciôn tutelar, han sido facto - 
res déterminantes de la relative cortedad de la gama de instituciones y for - 
mas operativas de nuestro sistema financiero.
Hay que anadir, ademâs, cômo el legislador fiscal se ha apoyado siempre en - 
una concepciôn del bénéficie propia de empresas industriales y comerciales, - 
sin detenerse eh la técnica que informa el funcionamiento de la empresa finan 
ciera. Era esa concepciôn demasiado ortodoxa y clâsica del bénéficie econôm^ 
co (a la que aludimos de forma detenida en otros capitules) la que aplicada - 
al campo de la empresa financiera da lugar a una interpretaciôn de la solven- 
cia apoyada en el bénéficié que viene a condicionar la instrumentaciôn técni­
ca de principios inherentes al buen funcionamiento de este tipo de empresas y 
que puede poner en peligro la estabilidad dinâmica y, por ende, la sana super 
vivencia de las mismas.
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c) Condicionamientos funcionales impuestos al sistema financiero por la poli­
tica fiscal.
Las distintas raanifestaciones de la presion a que la politica fiscal ha some- 
tido al sistema financiero, condicionando su evoluciôn y desarrollo, tienen - 
un origen comûn en la politica de manejo de la deuda pûblica. Debido en parte 
a la crônica insuficiencia del sistema tributario, la politica de deuda se ha 
inspirado en dos criterios, enlazados entre si, consistentes en el empleo de 
instrumentes forzados para su colocaciôn y en el de mantener lo mâs bajos po- 
sibles los tipos de interés, al objeto de atenuar las cargas financieras der^ 
vadas del servicio de la deuda.
Lo primero se tradujo en la adopciôn de procedimientos poco ortodoxos de emi­
siôn y colocaciôn de la deuda, que se erigieron en fuente de gran nûmero de - 
distorsiones para el sistema financiero y que introdujeron unas limitaciones - 
muy grandes de la politica monetaria.
En cuanto a lo segundo, el reducido nivel de los tipos de interés de la deuda 
se trasmitiô a toda la gama de tipos de interés del sistema. Esta vinculaciôn 
estrecha del conjunto de los tipos de interés con el de la deuda diô lugar, - 
obviamente, a la introducciôn de una fuerte dosis de rigidez en el funciona - 
miento de todo el sistema financiero. Asimismo, trajo como consecuencia la ne 
cesidad de arbitrer una serie de compensaciones para algunas de las institu - 
ciones a las que se hacia cargar con la absorciôn de las emisiones de fondos 
püblicos que, a su vez, constituian también considerables factores de pertur- 
baciôn.
Como las emisiones pûblicas se lanzaban en unas condiciones en que, pese a la 
contenciôn paralela de los demâs tipos de interés, no resultaban atractivas - 
para los posibles inversores y en unos volûmenes taies que en ocasiones hubie 
ran desbordado de todas formas las posibilidades de absorciôn por éstos, se - 
colocaban obligatoriamente en las instituciones financieras. En unos casos de 
hecho y en otros en virtud de ciertas obligaciones derivadas de coeficientes 
légales en funciôn de sus recursos, que a veces se presentaban como inspira -
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dos en la preocupaciôn por reforzar la seguridad de los recursos custodiados - 
o gestionados por las entidades sometidas a los mismos. En este procéder se da 
ban cita la ya comentada preocupaciôn tutelar con las exitencias recaudatorias. 
Las consecuencias que derivaban de tal forma de procéder eran:
a) que se privaba al mercado de capitales de un sector como el de los fon -
dos püblicos que en la inmensa mayoria de las Boisas del mundo tiene -
gran importancia y de rechazo se privaba de liquidez a los titulos asi - 
emitidos.
b) que se sometxa a una fuerte carga a las instituciones financieras, a al­
gunas de las cuales, como las CcMnpanxas de Seguros, se les cercenaban de 
este modo sus posibilidades operativas en algunos campos como el del se- 
guro de vida.
c) Por ultimo, que para paliar el efecto que la absorciôn forzada de fondos 
püblicos en las condiciones descritas hubiera tenido sobre la Banca, a - 
la que de hecho se acudxa en forma particularmente intensa, hubo que es­
tablecer una compensaciôn consistente en dotar a taies fondos de la claû 
sula de pignoraciôn automàtica.
Este ultimo aspecto tuvo una trascendencia decisive para imposibilitar la ins­
trumentaciôn de una politica monetaria coherente. El mecanismo de la pignora - 
ciôn, no sôlo permitia aprovisionamiento de liquidez sobre los que atender a - 
una expansiôn de la actividad crediticia con independencia de los criterios - 
respecte de las autoridades econômicas, sino que operaba en forma reversible - 
mediante la operaciôn de despignoraciôn de titulos anteriormente afectos a la 
cobertura de crédites otorgados por el Banco emisor. Al lanzarse en 1959 el - 
llamado Plan de Estabilizaciôn, hubo de recurrirse "a fortiori"al mâs tosco de 
los instrumentes monetarios conocidos, pese a que ya se disponia teôricamente 
de algunos instrumentes mâs refinados. De hecho, pese a que éstos proliferaron 
hasta formar un catâlogo casi exhaustive de los practicados en todos los pai_ - 
ses, el problems creado por la pignoraciôn y complicado después por el redes - 
cuento automâtico de efectos representatives de crédito para determinadas fina
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lidades especîficas que se deseaba estimular, sôlo llegô a ser dominado cuando 
en las disposiciones adicionales de la Ley del Crédito Oficial de .19 de Junio 
de 1.971 se introdujo el llamado"coeficiente de inversiôn".
Otro problems derivado de éste, y que posee relaciôn con el tratamiento dado 
a la deuda publica es el relativo a los demâs titulos de renta fija que, en - 
parte también por las razones expuestas, quedaron fuera de los circuitos norma 
les del mercado de emisiones, lo cual, a su vez, determinô la prâctica desapa­
riciôn del mercado secundario de los mismos.
El alcance de estos hechos es mucho mayor que el que pueda derivarse del mero 
valor dispositivo de circunstancias histôricas que, al influenciar la evolu - 
ciôn experimeilbada por nuestro siStema financiero han dejado sedimentos vis^ - 
bles en su estructura. Algunas de aquellas circunstancias no han sido aûn supe 
radas.
Aunque el contenido del anâlisis posterior considéra de modo especifico aigu - 
nas repercusiones sobre las distintas categorias de instituciones financieras, 
puede seRalarse ya, que la dependencia que la politica fiscal seguida desde — 
principios de siglo ha impuesto al sistema financiero se manifiesta hoy clara­
mente en multiples aspectos. Entre ellos pueden mencionarse: la escasa presen- 
cia de los titulos de renta fija en nuestro mercado de valores, que contribuye 
a hacerlo mâs estrecho y dificulta la colocaciôn de nuevas emisiones ante la - 
falta de liquidez sufrida por las anteriores; la peculiar configuraciôn de 
nuestras Cajas de Ahorro; la rigidez a que se halla sometido en su actuaciôn - 
el sector asegurador, y, posibleraente, algunos de los excesos en que haya pod£ 
do incurrir la politica monetaria de los ûltimos tiempos.
Histôricamente, nuestro sistema financiero se ha visto sometido a una interven 
ciôn de intensidad ya desusada en comparaciôn con otros paises occidentales. - 
Trataremos de explorar las posibilidades del libre juego de los mercados finan 
cieros; cuya carencia acarreô hasta fechas bien recientes (y seguimos en gran 
parte arrastrando) una gran falta de eficacia y una escasa capacidad de servi­
cio para la economia nacional.
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B) PROBLEMATICA INSTITUCIQNAL Y DE FUNCIONAMIENTO
Justifica este anâlisis la herencia que nos ha quedado de claras situaciones - 
de monopolio, compartimentaciones, campos reservados, intereses creados de to­
do tipo, en suma, una proteccion que en nada bénéficia al resto de la economia; 
y por otra parte, la necesidad de conseguir una mayor rentabilidad econômico—  
social, intentando no caer en los defectos de una mala canalizaciôn del ahorro 
existente.
La vida financiera del pais se. ha visto atacada por distintos maies. No han - 
abundado las razones objetivas y técnicas, lo cual unido a la aleatoriedad que 
imprime una fuerte injerencia politica ha distorsionado demasiado frecuentemen 
te el sistema.
Partiremos de caracterizar las mâs. llamativas necesidades institucionales y de 
funcionamiento de los mercados financieros hasta bien avanzada la década de - 
los 70; justificando la necesidad de una reforma ya iniciada en 1.977.
En sintesis, nuestro sistema financiero se ha caracterizado durante muchos
aRos y respecto a sus instituciones, por las notas siguientes:
1*. Existencias de vaivenes desestabilizadores en la evoluciôn monetaria 
a corto plazo, debido a que el Banco de Espana se ha visto limitado a 
actuar como un mero departamento de Ministerio de Hacienda. El asesora 
miento prestado por este organisme, dominado a menudo por presiones - 
a corto plazo, no ha sido todo lo eficaz que cabria esperar, ni ha po 
dido evitar que se produjeran frecuentes politisas poco cuidadosas en 
los terrenes financiero y monetario.
De aqui la necesidad de una clara delimitaciôn de competencias Banco 
de Espafia-Ministerio de Hacienda.
2*. Tradicionalmente en nuestro pais se ha considerado al Banco de Espana 
con la misiôn de subveneionar a la economia, tarea que corresponde - 
integramente al presupuesto pûblico. El alto nivel de riesgo financie 
ro que implican muchas veces los créditos a organismes financieros 
tiene que hacer imprescindible la especificaciôn clara de la duraciôn
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de la operaciôn, su limitaciôn de forma opérâtiva y la incorporaciôn 
de la garantia del Estado.
32. Carencia de un estricto control reglamentario de las intervenciones - 
del Banco de Espana en el mercado de valores privados. Actuaciones - 
que han resultado un hecho compietamente anomale, cuando estas inter 
venciones no tienen la finalidad de regular el mercado de dinero. A 
menudo han distorsionado el mercado de capitales, discriminando en - 
tre titulos, lo que hace muy discutible la justificaciôn econômica - 
de taies intervenciones.
4*. Statu-quo: la prâctica totalidad de restricciones impuesta hasta ha­
ce poco en esta materia, no ha tenido otro objetivo que protéger los 
intereses creados de las entidades bancarias ya existantes.
Las tarifas légales han hecho de la intermediaciôn y la prestaciôn - 
de servicios financieros un negocio muy lucrative; la alta direcciôn 
de la banca y de las Cajas de Ahorro disfruta ademâs del poder poli- 
tico-econômico résultante del control de una masa de recursos finan­
cieros équivalente al producto nacional del pais por un numéro rela­
tivamente corto de entidades. Nada tiene de extrano que en afios de - 
economia corporativista, cuando de un modo u otro eran los propios - 
interesados quienes regulaban su sector, se impusieron criterios pro 
hibitivos para la creaciôn de nuevos competidores nacionales o ex - 
tranjeros; y muy limitatives para la expansiôn de las entidades exis 
tentes. Limitaciones que a su vez, fomentaron el proceso de concen - 
traciôn, llevando a un desequilibrio que no se hubiera producido en 
un mercado libre. Este desequilibrio provocaria ademâs una reacciôn 
por exceso muy espectacular cuando aparecieron los mâs minimes inten 
tos de superaciôn de taies limitaciones, acumulândose entonces las - 
solicitudes. Pero esta "reacciôn de salida" no puede convertirse en 
argumente adicional para recortar decisiones de signe liberalizador. 
La ampliaciôn de la red es un proceso muy costoso y la lôgica econô­
mica debe imponerse por si sola en esta materia. Si se entendiera -
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que la promociôn de Bancos da pié a fuertes ganancias, y estas se de- 
bieran a que realmente el negocio bancario es muy rentable, no hay ra 
z6n de fondo para reservarlo a entidades ya establecidas. Si fueran - 
ganancias especulativas sin base real, la propia creaciôn de Bancos - 
se encargarâ de desmontar esas expectativas mal fundadas. No es nece- 
rio, para ver la falta de coherencia econômica al respecto, acudir a 
grandes anâlisis: baste recorder la elevaciôn sin sentido del cap^ - 
tal minimo a niveles totalmente desajustados a la dimension real del 
pasivo de las nuevas entidades. Ademâs, la técnica llevada a cabo pa­
ra el câlculo de la capacidad de expansiôn disponible no premia, como 
durante la época de los planes de expansiôn, la eficacia en la capta­
ciôn de recursos ajenos por oficina, sino que premia las garantias, - 
la constituciÔn de recursos propios. En ultima instancia, la intro - 
ducciôn de este criterio résulta redundante por estar sometidas ya - 
las entidades a coeficientes de garantis. Y baste, por otra parte, re 
cordar que la insistencia en el uso del capital como criterio a estos 
efectos puede ser perjudicial si provoca un volûmen excesivo de emi - 
siones bancarias, en detrimento de las posibilidades de emisiôn de es 
tos sectores.
Asl pues, la propuesta bâsica en materia de expansiôn geogrâfica ha - 
demostrado ser la aplicaciôn del principio de libertad total, y en - 
cuanto a la creaciôn en general de nuevas entidades, la supresiôn de 
las facultades discrecionales de autorizaciôn del Ministerio de Ha - 
cienda; y la reducciôn del capital minimo a niveles ajustados, asl co 
mo la supresiôn del requisito de la prima de emisiôn.
5*. El argumente mantenido durante mucho tiempo para prohibir la Banca ex 
tranjera, (dejando aparté el patente deseo de la espanola de evitar - 
cualquier competencia), de evitar una colonizaciôn de la economia por 
grupos financieros extranjeros, no puede mantenerse en pié cuando por 
otro lado, se venla fomentando las introducciôn directa de empresas - 
industriales y de servicios extranjeras. Esto contrastaba ademâs con 
la admisiôn de la introducciôn indirects hasta 1974 en los Bancos in-
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dustriales, y por otra parte con la aplicaciôn de un criterio liberal 
para la autorizaciôn de oficinas de representaciôn.
6*. Mantenimiento desfasado del carâcter que tenian las Cajas de Ahorro -
desde su creaciôn; careciendo de réalisme y adecuaciôn su Estatuto de 
1.933. Varias secciones del Estatuto fueron sustituidas en los ûlti­
mos anos por disposiciones de alcance parcial, pero estas sûstitucio- 
nes o superposiciones. se han producido de un modo incohérente y falto 
de sistemâtica (una caracteristica comûn a toda la legislaciôn finan­
ciera de los ûltimos diez anos). Desfase entre la teoria y la reali - 
dad de las Cajas de Ahorro.
Con el paso del tiempo, el componente benéfico-social de las Cajas ha
quedado relegado a un piano muy secundario, al ir surgiendo sistemas 
mâs adecuados de cobertura de las necesidades sociales. Sus dimensio- 
nes como intermediarios financieros han crecido extraordinariamente.- 
Se ha retrasado demasiado la asimilaciôn de criterios aplicados a Ca­
jas y Bancos. ,
Del mismo modo; el bénéficie de pobreza legal que disfrutaron tanto - 
tiempo, no es si no un anacronisrao. Su definiciôn como entidades no 
mercantiles, basada en su falta de espîritu de lucro, contrasta con - 
su évidente carâcter de empresa financiera de mercado; carâcter que - 
hace ya tiempo deberia haber primado sobre el del propôsito lucrativo 
a la hora de aplicar o no el fuero raercantil. Mâxime, cuando, las Ca­
jas de Ahorro al actuar en competencia con los Bancos en los mismos - 
mercados, no podian eludir el ajustar sus tarifas y condiciones a las 
de aquellos, so pena de perder mercados o incurrir en pérdidas.
Han sido las Cajas, tradicionalmente, entidades poco autônomas y tec- 
nificadas. Del mismo modo, se ha confundido el aspecto sui-generis de 
estas entidades (que ni tiene por que perderse ni politicamente séria 
posible revisar) con la necesidad de la incorporaciôn a la evoluciôn 
legal de los ûltimos anos y la aproximaciôn fiscal, jurisdiccional y 
operativa de las Cajas y la Banca.
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Tampoco puede olvidarse el hecho de que hasta 1976, los principios - 
que han gobernado la composiciôn de los Consejos eran basicamente dos: 
el primero, tipicamente decimonônico, de la elecciôn de "hombres bue- 
nos" como administradores, que no eran ni preparados para su gestiôn, 
ni responsables ante nadie. Otro principio era el de designaciôn de - 
consejeros por entes püblicos, principio que en realidad no se ha di- 
ferenciado mucho del anterior, ya que las personas designadas por las 
entidades locales han pertenecido a la misma clase de "fuerzas vivas" 
del lugar que ha alimentado los Consejos de las Cajas de fundaciôn - 
privada. . ,
Se ha propugnado en sucesivas ocasiones, para evitar ambigüedades lé­
gales, la definiciôn de las Cajas como Sociedades anônimas, lo cual - 
les darîa una definiciôn juridica concreta, un encaje fiscal adecuado, 
resolveria problemas jurisdiccionales y proporcionarîa formalmente - 
una estructura interna de responsabilidad y control. Por otra parte,- 
tendrîan que ser Sociedades Anônimas de régimen especial, por lo que 
respecta a la transmisiôn de la propiedad (que se limitarîa a casos - 
excepcionales y con autorizaciôn pûblica), al cuadro de accionistas - 
potenciales (entidades y organismes püblicos y posiblemente fundacio- 
nes o entidades privadas sin fines de lucro) y a la distribuciôn de - 
beneficios.
7*. Hemos arrastrado un contraste sorprendente entre la estricta reglamen 
taciôn de la creaciôn. expansiôn y direcciôn de los Bancos y Cajas de 
Ahorros. y la normativa liberal que se ha venido aplicando a las enti 
dades de crédito cooperativo. f
Nada hay que oponer a esta diferencia de trato cuando las entidades - 
son modestas, presentan un auténtico vinculo directo profesional y - 
geogrâfico entre sus asociados y limitan estrictamente sus operacio - 
nés activas y pasivas a sus socios.Sin embargo, la realidad demues - 
tra que otras muchas de estas entidades han surgido como una forma de 
eludir las cortapisas a la creaciôn y expansiôn de Bancos y Cajas de
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Ahorros, o de beneficiarse de un trato legal netamente discriminato - 
rio a su favor: desde el campo de la regulaciôn operativa al terreno 
fiscal, pasando por el de la inspecciôn y control. No han estado some 
tidas a las obligaciones de otras entidades tendentes a asegurar su - 
solvencia.
8*. En cuanto a las financieras de ventas a plazos, sôlo se desarrollô la 
regulaciôn correspondiente a las financieras de ventas a plazo de bie 
nés de equipo. Todas las demâs financieras carecieron de otra regula­
ciôn que el ordenamiento mercantil general. A su vez, las primeras su 
frieron una reglamentaciôn muy limitativa en cuanto a sus fuentes de 
financiaciôn, y muy intervencionista en cuanto a su administraciôn - 
(imponiendo una representaciôn del Estado, con poder de veto en sus - 
Consejos de Administraciôn) y operaciones a realizar. La figura que - 
se trataba de proporcionar ha llevado una vida poco activa.
Por el contrario, las financieras no reguladas han proliferado y mane 
jaron volûmenes de fondos muy cuantiosos constituyendo un mundo corn - 
plejb, desconocido e incontrolado.
9«. En cuanto al crédito oficial, résulta dificil justificar su reforma - 
institucional si no es en base a las siguientes ideas: necesidad de - 
potenciar una financiaciôn autônoraa de los Bancos oficiales, en igual 
dad de condiciones con Bancos y Cajas de Ahorro; supresiôn del papel 
de intermediaciôn realizado por el Tesoro (sustituyéndolo, por rela - 
ciones directas entre las entidades oficiales de crédito y el resto - 
del sistema bancario); reemplazamiento del control del volûmen bruto 
de sus operaciones (llevado hasta el 77 y basado en un sistema de au- 
torizaciones pseudopresupuestarias) por un control del volûmen neto - 
de las mismas, fundado en los criterios normales de gestiôn bancaria,- 
en reducir al minimo la financiaciôn subvencionada de determinados - 
sectores, en instrumentar subveneiones de forma directa y no a través 
de bonificaciones del tipo de interés, y en otorgar un adecuado mar -
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gen de libertad de actuaciôn a los Bancos oficiales.
Los Bancos oficiales no han sido auténticos responsables de la politi 
ca selectiva del crédito, sino oeros administradores. Han tenido una 
carencia de autonomie financiera y de control operativo.
No se ha conseguido un adecuado equilibrio entre los intereses pübli­
cos respecto a las actividades econômicas a potenciar y la necesaria 
independencia y capacidad técnica para desarrollar de forma razonable 
su promociôn. El sistema mantenido de que la primera parte de esas - 
funciones la desempenen funcionarios del Ministerio de Hacienda, es - 
una soluciôn terriblemente ineficiente que ha llevado a la interven -
ciôn de personas de escasa capacidad, y de clara dependencia de los -
Ministerios en cuestiôn y de los intereses econômicos afectados.
Si nos centramos ahora en los problemas de funcionamiento de las entidades
y mercados en cuanto a la instrumentaciôn de la politica monetaria, vemos
que histôricamente, y a grandes rasgos:
a) las entidades generadoras de depôsitos monetarios no han estado someti­
das a reglas comunes.
b) las intervenciones del Banco de Espana no han sido totalmente objetivas 
e impersonales.
c) tanto la gestiôn de tesorerîa, en el sentido amplio, como de créditos - 
de las entidades del sistema deberia estar regida por principios de mer 
cado y no lo ha estado. La autoridad no ha ejercido un control global a 
través de la situaciôn de los mercados monetarios.
d) el margen de discrecionalidad en la instrumentaciôn de la politica mone 
taria (la definiciôn de los objetivos tiene que ser por necesidad di£ - 
crecional) ha acostumbrado a muchos Bancos a ajustar su politica de in­
versiones a lo que ellos interpretan que son los deseos de la autoridad 
monetaria, no a unas condiciones objetivas que quizâs no conocen bien.- 
Los resultados han sido:
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- Una déficiente gestion técnica interna de los Bancos (gestion de caja 
inadecuada, falta de criterios técnicos de intervenciôn, descontrol de - 
las sucursales) por falta de incentives para mejorarla.
- Una evolucién intermitente del crédite, deserientadera y desanimadora pa 
ra el secter privado; cualquier sistema de control raonetario a través de 
la liquidez tiene que funcienar mediante tantees, pero es probable que - 
baya margen para reducir amplitud.
- Presiones mas o mènes abiertas de los interesados para desviar de su cur 
so a la autoridad. La politica monetaria que restringepor definiciôn la 
libertad de la Banca, puede provocar en ella reacciones estratégicas,que 
se acentûan si la instrumentaciôn del control se aparta de unos crite - 
rios objetivos. Y mâs en concrete, se puede sefialar que:
19, En cuanto al coeficiente de caja-las diferencias de trato entre las dis 
tintas entidades ban provocado un cierto grado de descontrol de la evo 
luciôn monetaria. El mécanisme aplicado de abandonar el control de las 
entidades distintas de la Banca, limitândose a ajuster los actives li­
quides de esta a la evolucién objetivo de sus depôsitos, y suponiendo 
implicitamente que los depôsitos de otras entidades (fundamentalraente 
las Cajas de Ahorro) crecian al mismo ritmo, llevô a retocar el ritrao 
de los depôsitos de la Banca si se preveia que iban a crecer a otro - 
distinto, a fin de que el gran total de las disponibi1idades liquidas 
diera el promedio deseado. Si esas entidades evolucionaban a otro rit­
mo, su mayor o menor demanda de actives liquides, tratada corne un fac­
tor autônomo de liquidez de la Banca, era compensada automâticamente - 
por el Banco de Espana, es decir: las Cajas (y también el efectivo en 
manos del pûblico) quedaban en libertad de moverse como quisieran, sin 
otra limitaciôn que el hecbo de que la estructura general del sistema 
crediticio no experimentara a corto y medio plazo cambios dramâticos.- 
Por esta causa durante periodos largos y significatives de tiempo, la 
expansion global del dinero ha side sustancialmente superior a la de - 
seada.
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La condiciôn necesaria para obviar ese problema es controlar no ya la - 
oferta de actives liquides a la Banca, sino a todp el sistema, inclui - 
das la Cajas de Ahorro y las Cooperativas de crédite; y lo mismo a otras 
entidades si se les hubiera dado la facultad de emitir depôsitos y e s ­
tes hubieran llegado a ser una parte apreciable de su pasivo, puesto - 
que lo hubiese side también del pasivo del sistema crediticio.
En tanto los distintos grupos de entidades estén sometidos a coeficien- 
tes de caja distintos, esa condiciôn tampoco es suficiente; dado que - 
aunque se contrôle la oferta total de actives liquides, un desplazamien 
to de depôsitos hacia las entidades de coeficientes mâs bajo supondrâ - 
un coeficiente efectivo medio mâs bajo, un multiplicador monetario mâs 
alto y por tanto una mayor expansion monetaria, y desde luego, la auto­
ridad monetaria es impotente frente a esos desplazamientos.
Ciertamente, puede reajustar su oferta total si détecta que se ha produ 
cido el movimiento, pero, el reajuste se producirâ con retraso de uno 
o dos meses, y ademâs la autoridad queda abierta a la critica de que es 
tâ frenando un grupo de entidades s'ôlo porque otro grupo ha crecido ex- 
cesivamente.
La forma de resolver el problema era tratar con el mismo rasero a todas 
las entidades , unificando coeficientes de caja- Claro que esto no pare 
cia justo en taies condiciones para las Cajas dn la medida que sus meno 
res obligaciones de tesoreria les compensaban de unas mayores obligacio 
nés de inversion especial y de su no participaciôn en los crédites de - 
apoyo del Banco de Espana.
Es évidente que, la elevaciôn del coeficiente de caja al nivel de los - 
Bancos, es "correctamente" compensada con la aplicaciôn de reglas de in 
version y participaciôn en crédites también comunes con los Bancos.
En relaciôn con el coeficiente de caja se plantea el problema de defi^  - 
nir su nivel mâs adecuado. Se alega que el aplicado es demasiado alto,- 
y que en realidad a la politica monetaria le séria indiferente (y a los 
Bancos beneficioso) operar con un nivel mâs bajo. Esa alegaciôn es en - 
conjunto cierta, pero incomplets.
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Una condiciôn necesaria para que el coeficiente legal define eficazmen 
te el multiplicador monetario es que esté fijado por encima del nivel 
que voluntariamente tratan de mantener los Bancos por razones de ges - 
tiôn técnica. Parece que en conjunto los coeficientes técnicos de la - 
Banca espafiola han caido sustancialmente en los ultimes aüos y pueden 
estar bastante por debajo del coeficiente legal.
Pero es asi porque;
a) El coeficiente es bastante rigido para que no sea posible,utilizar 
los actives de caja de modo transitorio como auténtica tesoreria, - 
dicho de otro modo: quitando los saldos de efectivo en caja y las - 
entidades implicadas en la compensaciôn bancaria, los actives de ca 
ja solo les sirven a los Bancos para cumplir con el coeficiente de 
caja; si tienen un problema verdadero de liquidez tienen que resol- 
verlo por otros medios; y
b) Realmente, los Bancos se han acostumbrado a que esos "otros medios", 
sean, precisamente, los apoyos del Banco de Espaha. Cuando las auto 
ridades monetarias aparecen dispuestas a salvar de cualquier proble 
ma a cualquier entidad bancaria, el sistema no necesita mâs caja - 
que la requerida para satisfacer el coeficiente (o sea, para evitar 
multas o la incomodidad personal de tener que pedir apoyos especia- 
les).
Un funcionamiento normal del sistema en el que el Banco de Espafia pu - 
diera jugar. un papel menos providencial y forzado, impiica una de dos 
soluciones: la primera, elevar sustancialmente el coeficiente para que 
constituya una auténtico colchôn de caja contra eventualidades y permi 
tir el uso transitorio de esos activos, que a su vez implicaria alar - 
gar muy considerablemente el perîodo de cômputo del coeficiente, lo - 
que podria introducir un elemento grave de imprecision y aleatoriedad 
en la respuesta de los Bancos al control de la oferta de activos liqui 
dos por la autoridad. Una segunda soluciôn, mâs en consonancia con la 
habituai an otros paises, es constituir "réservas secundarias" en acti^
289
vos, durante un perîodo de tiempo suficientemente largo para procéder 
a su reajuste interno sin tener que acudir al prestamista de ultimo - 
recurso. Ello supondrîa que la intervenciôn del Banco central en la - 
compra de réservas secundarias, si fuese necesaria (y debe serlo du - 
rante el perîodo de formaciôn de los mercados secundarios de esos ac­
tivos) deberîa hacerse de modo discrecional, no automàtico, y a tipo 
penal, a diferencia de los apoyos monetarios ordinarios. Maxime cuan­
do la experiencia demuestra que las modificaciones transitorias del - 
coeficiente de caja (por ejemplo, las aplicadas en momentos de gran - 
des retiradas estacionales de efectivo) suelen ser mal interpretadas 
por la Banca y provocan reacciones indeseadas, e injustificadas, en - 
su politica de inversiones, Habrîa, pues que prescindir de esas modi­
ficaciones transitorias y sustituirlas por ejemplo, por apoyos credi- 
ticios a tipo especial o por caîdas acordadas de las réservas secunda 
rias.
2. El crédito del Banco de Espafia, ha sido, es y seguirâ siendo una pie-
za esencial del sistema de control.
Pero, tradicionalmente, la politica seguida por el Banco ha sido arbi.
traria en cuanto a los beneficiarios del Crédito. Los criterios apli- 
cados a su distribuciôn, cada vez fueron mâs criticables, y las condi^  
clones de los crédites muy alejadas del esquema original. Asi, las Ca 
jas de Ahorro estuvieron excluidas del crédito del Banco de Espaha. - 
Discriminaciôn que tiene razones histôricas o formales, pero no racio 
nales. Una participaciôn de las cajas en los repartos del crédito, - 
acoplada con una elevaciôn de su coeficiente de caja, hace ya anos - 
que pudiera haber restituido a cada entidad su dimension natural y re 
ducido a largo plazo los trasvases intrasistema (aunque a corto plazo 
haya parecido lo contrario) y hubiera suavizado para los grandes ban­
cos la carga que luego ha supuesto sufrir sus ajustes de tesoreria - 
propios y ajenos.
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El bloque central de los crédites al sistema lo constituye ya en el 76 los 
créditos de apoyo monetario a corto plazo. Estos crédites han planteado 
problemas distintos:
a) Se han concedido invariablemente a tipos fijos muy inferiores a los de 
mercado. Los tipos practicados han supuesto un regalo para todos los - 
Bancos en general y sobre todo para quienes tienen sobrante de liquidez 
y colocan los fondes en el mercado.
A todo lo cual se suraô el abandonar la priraitiva idea de ofrecer los 
apoyos monetarios por algun tipo de subasta, hasta momentos bien recien 
tes.
b) Esto a su vez generaba otro problema: se fijô el criterio de distribu- 
cién de la oferta de créditos segûn los recursos propios; aüadiendo - 
por tanto este grave defecto de no reflejar la base de câlculo de for­
ma adecuada la verdadera "dimension" de los Bancos: los Bancos nuevos 
y los industriales, por ejemplo, recibieron una asignaciôn comparativa 
mente muy grande, viéndose obligados a ceder los fondes al mercado por 
no ser una cifra estable para ellos. Si hay algo que no puede olvidar- 
se, por ser esencial a la empresa financiera, es precisamente que los 
recursos ajenos, o mejor, la suma de propios y ajenos, son mejores ba- 
ses de câlculo.
c) El tercer problema se refiere al plazo de las operaciones. La politica 
del Banco ha sido poco flexible al respecte, descansando excesivamente 
en el plazo semanal. Quizâ ha pecado de prudente por la falta de infor 
maciôn adecuada sobre la evolucién monetaria del sector pûblico.
El segundo bloque de créditos a la Banca lo constituyen los "créditos es- 
peciales", de tipo y duraciôn variables, otorgados tradicionalmente en s^ 
tuaciones criticas a Bancos individuales. En realidad, en un sistema sin 
réservas secundarias, con excedentes de caja bastante ajustados, con un - 
coeficiente de cumpliraiento rigido, y con un mercado interbancario insufi 
cientemente elâstico, taies créditos especiales han sido un aspecto non - 
mal del sistema, convirtiéndose de hecho en habituales. Y de nuevo, sus -
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mâs graves inconvenientes, que se conceden a tipos inadecuados: algo mâs 
caros que los apoyos ordinarios, pero desde luego no pénales, y que su pe 
ticion y asignaciôn son discreccionales con el consiguiente riesgo de una 
distribuciôn sesgada a favor de los Bancos menos reacioS. a solicitar ta­
ies ayudas especiales.
El tercer bloque de créditos a considerar es el "Redescuento ordinario" - 
Desde el punto de vista del control monetario el redescuento ha sido una 
linea de crédito muy poco âgil. Tanto en el momento de ampliarla como en 
el de cancelarla. En la prâctica, el retraso administrative necesario (en 
el primer caso para preparar las remesas de efectos en la Banca y estu - 
diarlos en el Banco de Espana, y en el segundo para esperar el vencimien- 
to de los efectos con una vida media de unos dos meses y medio)se ha tra- 
ducido en la prolongaciôn indefinida de las lineas ya otorgadas. El tipo 
de interés es evidentemente inferior al del mercado. Los criterios de dis 
tribuciôn, criticables. El criterio bâsico ha sido el reparte proporcio - 
nal a los fondes propios, con el defecto ya apuntado de no medir adecuada 
mente la dimension de las entidades. Pero a ese criterio se ha superpues- 
to una serie de concesiones especiales a favor de los Bancos industriales 
(como "compensaciôn" por no bajarles el coeficiente de caja cuando se ba 
jô a los Bancos comerciales) que vienen a hacer aûn mâs arbitrario el re­
parte de lineas entre Bancos.
Otras notas negatives del redescuento han sido su alto coste administratif 
vo (por el hûmero de efectos facturados y los informes sobre firmas que - 
los acompaHan) y su vieja imposibilidad de extension a las cajas de aho -* 
rro. La ûnica ventaja del redescuento sobre todo tipos de créditos, se ha 
dicho, es su mayor garantia; pero esta ventaja es mâs teôrica que real, y 
verdaderamente sôlo séria interesante en casos individuales excepcionales, 
no en el caso general; por otra parte se ha llegado a prescindir del re - 
quisito formai del endoso al Banco, escrito al dorso (que al parecer, no 
gusta a los Bancos por razones de imagen), lo cual pone en entredicho el 
valor de la propia garantia.
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3. Bonos del Tesoro. Como mecanismo de control monetario han dejado de cumplir 
una funciôn util, dado el nivel de endeudamiento del sistema bancario con - 
el Banco de Espafia. Si acaso, han servido para detraer un pequefSo vo lumen - 
de recursos de la Bolsa de Valores.
Sin embargo, ya en el 76 se abogaba intensaraente por la creacion de una 
deuda publica a corto plazo, emitida en condiciones de mercado, y que nu - 
triria prncipalmente las réservas secundarias de las entidades de crédito. 
Las diferencias con los bonos se proclamaban obvias: las nuevas deudas a - 
corto plazo, deberian emitirse con el propôsito de financiar normalmente - 
el déficit presupuestario, limitando asi drasticamente el recurso del Teso 
ro al Banco de Espaha; debiendo colocarse en condiciones de mercado, sien­
do su compra voluntaria por laS entidades tomadoras, motivadas tan solo - 
por su necesidad de constituir réservas secundarias y la rentabilidad de - 
estos titulos; no debiendo disfrutar de recompra automatics por parte del 
Banco de Espafia, lo que no excluiria intervenciones del mismo a tipos pena 
les, al menos hasta que se desarrolle su mercado secundario; apoyando su - 
mâs amplia difusiôn, sin limitarse al sistema financière, aunque sea éste y 
en particular las entidades de crédito su principal tomador.
En 1973 se planted una situaciôn que llevo a la émision de bonos del Teso­
ro (habiendo caido el crédito al sistema a cero, no habiendo déficit pûbli 
co que justificara la emisiôn y siendo preciso enjugar un exceso de act^ - 
vos de caja bancarios), y que no debiera resucitarse.
La autoridad financiera tardo en disefiar esquemas mâs flexibles (por ejem­
plo, depôsitos especiales a plazo fijo, rerounerados en el Banco de Espafia) 
que no inclucran al Tesoro.
4 . Operaciones exteriores de la Banca. Por lo que respecta a la instrumenta­
ciôn del control monetario, la regulaciôn de las operaciones exteriores de 
la Banca se propuso tradicionalmente un riguroso aislamiento de los merca­
dos monetarios exteriores e interiores. No se permitiô a las entidades de 
crédito endeudarse en moneda extranjera para convertir a pesetas y se blo- 
quearon los fondos en pesetas procédantes de no residentes. Cautelas que -
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parecen innecesarias: el coste de la cobertura a plazo de la peseta segu- 
ramente bastard para desanimar cualquier intento de eludir el control mo­
netario interno con recursos a los mercados internacionales. Esto es indu 
dable ante la necesidad de una gradual integracion del mercado financière 
espadol con el exterior. La supresion de las limitaciones sobre pesetas - 
convertibles introduce un elemento condicional de posibilidades de ajuste 
en la gestion de caja de los Bancos, sin afectar sensiblemente al control 
monetario de la autoridad.
5. Fijacion legal de los tipos de interés. El no permitir la determinaciôn 
de los tipos de interés y rentabilidad segûn principios de mercado, da lu 
gar, entre otras consecuencias a:
- Una mala remuneraciôn del ahorro entregado a los mercados financières y 
una disfflinucion del mismo.
- Provoca una injusta subvenciôn (aumentada por la inflaciûn) de los aho- 
rradores a los inversores, dada la fijacion legal de los tipos a nive - 
les muy bajos.
- Una mala distribuciôn de los fondos disponibles entre los demandantes - 
de capital.
- La poca racionalidad en la utilizaciôn del capital en los proyectos de 
inversion y en el funcionamiento de la economia en general.
- Mal funcionaniento de los mercados e instituciones financieras no some­
tidos a la competencia, y a un elevado coste de intermediaciôn.
Las limitaciones de tipos de interés han beneficiado fundamentalmente a - 
las entidades crediticias, que disponian asi, por un lado » de fondos ba- 
ratos, y por otro, de un fuerte poder de decision frente a un volûmen de 
deudores que siempre exceden, por definiciôn, a las posibilidades de cré­
dito. Al establecer tipos baratos para financiaciones obligatorias, los - 
bénéficies del sector favorecido se hacen a expensas de la retribuciôn de 
los ahorradores, obligados tâcitamente a subveneionar al sector, y también
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a expensas de la financiaciôn de otros sectores posiblemente mâs rentables 
o beneficiosos, lo que va en detriroento de toda la economia.
Esto ha llevado, por otra parte a qup los extratipos, activos o pasivos, - 
hayan sido un hecho cotidiano inevitable, actuando, ademâs en perjuicio de 
las personas o empresas mâs débiles o peor conectadas con las entidades - 
financieras. Todo lo cual hizo que durante largo tiempo se abogara por - 
unos tipos y rentabilidades fijados por el mercado, no por una decision - 
administrativa arbitraria. y esto es vâlido tanto para las operaciones ac­
tivas y pasivas de todas las entidades que componen el sistema crediticio, 
(Banco de Espafia, Cajas de Ahorro, Banca privada, Banca oficial. Coopérât^ 
vas), como para las emisiones de valores, tanto pûblicos como privados-
Y no podemos tampoco olvidar que el criterio utilizado ha sido el del inte 
rés privilegiado como mecanismo de subvenciôn. Este tipo privilegiado ha - 
producido una distorsion general que ha arrastrado prâcticamente a todo el 
sistema, a través de la poca adecuaciôn de los tipos pasivos a los activos 
priyilegiados. La diferencia entre el tipo normal de mercado y el privile - 
giado provoca en la entidad que soporta la operaciôn privilegiada una s^ - 
tuaciôn en la que no puede financiarse a su vez de modo normal a tipos de 
mercado.
No existia una adecuado mecanismo de control parlamentario, que reemplaza 
se a las decisiones gubernamentales sobre tipos de interés, ni una adecua­
da valoraciôn del coste de la politica pûblica de intervenciôn, y se reper 
cutia la carga de la subvenciôn sobre un grupo limitado de ahorradores y - 
con criterios arbitrarios, en lugar de repercutirla sobre toda la sociedad 
a través de? sistema fiscal general, y con criterios de reparto.
6. Falta de normes de Solvencia y Diversificaciôn de Riesgos. Se ha olvidado 
a menudo que las alteraciones que se producen en el funcionamiento de cual 
quier instituciôn crediticia repercuten de forma inmediata sobre todos los 
componentes del sistema crediticio.
295
El sistema de seguridad de los depôsitos venia establecido actuando sobre 
la propia entidad financiera, a la que se imponia un coeficiente de garan 
tîa. Se desconocia el sistema exterior a la propia empresa, materializado 
en el seguro de depôsitos. En la medida que el coeficiente de garantia - 
era mâs heteregéneo, se convertia en menos util; las definiciones y cuan- 
tlas de dicho coeficiente eran distintas para los Bancos comerciales, in­
dustriales y Cajas, Diferencias surgidas de situaciones concretas mâs lé­
gales que reales. Ademâs, no afectaba a las Cooperativas, Financieras, - 
etc. .
El sistema de seguro de depôsitos se veia como incompatible con el siste­
ma de control mediante coeficiente de garantia.
En relaciôn con este tema estân también el de limitaciôn de créditos a - 
Consejeros u otro tipo de personal directive de las Entidades, cuya hete- 
rogeneidad entre entidades dificultaba su efecto. Se incluyen también en 
este epigrafe aquellos coeficientes que limitaban la cartera de los Ban - 
COS industriales y comerciales. La definiciôn era mucho mâs liberal para 
los Bancos industriales. En cuanto a la fijaciôn del nivel de dicho coef^ 
ciente cabe alegar que es mâs una decisiôn politica que econômica, si se 
adoptaba un criterio restrictive, intentando limitar el poder politico de 
la Banca respecte a las empresas, tendiendo en un coeficiente bajo, limi­
tando las inversiones de fondos, sociedades de inversiôn, etc., se alega- 
ba en contra que el control bancario sobre las empresas espaholas era y - 
es un fenômeno demasiado complejo para limitarlo por estas técnicas. En - 
cualquier caso, era obvia la necesidad de que esas inversiones fueran su- 
jetas a unas reglas de diversificaciôn de riesgos.
7. Circuitos privilegiados. Las interveneiones publicas a favor de sectores 
concrètes fomentan actividades poco rentables, se oponen a la evoluciôn - 
de la economia manteniendo sectores obsolètes o, sencillamente favorecien 
do de modo gratuite a los beneficiarios del sector privilegiado.
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No se puede olvidar, durante tanto tiempo, que una condiciôn necesaria pa
ra que el mercado libre actue correctamente es que sean libres y compéti­
tives los precios de los bienes y servicios financiados.
Si éstos se someten a tarifas politicas arbitrarias, o estân distorsiona- 
dos por otras razones (hay una larga serie de ellas, que vâ desde la pre- 
sencia de condiciones monopolisticas hasta el olvido, en el câlculo de 
costes, de los perjuicios econômicos a terceros ), el mercado financière 
se convierte en impotente para lograr la mejor estructura productive des­
de el punto de vista econômico-social.
Se sufre entonces la tentaciôn de tratar de suplir el mal funcionamiento
del sistema general de precios con circuitos financieros privilegiados. - 
Por un lado se limitan cuantitativamentelos fondos disponibles para cier- 
tos sectores que comportan una calificaciôn ideolôgica negativa (por ejem 
plo, actividades especulativas, crédito al consumo). Por otra lado, se - 
fuerza a las entidades de crédito a proporcionar-fondes a los sectores eu 
ya rentabilidad social, segun una apreciaciôn siempre subjetiva de la au­
toridad, es superior a la rentabilidad privada, inmediata y aparente; es 
obvio que sin esa obligaciôn cuantitativa, une simple baja de tipos de in 
terés resultaria inopérante.
En lugar de favorecer un sistema racional de precios, completado en su ca 
so con una fiscalidad equitativa, se procédé a una reasignaciôn cuantita­
tiva de los fondos para inversiôn, complementada con una distorsion arti­
ficial (supuestamente compensatoria)en los precios del mercado financiero.
Una segunda razôn para crear circuitos privilegiados es la correcciôn de 
detenninados funcionamientos defectuosos inherentes al propio sistema fi­
nanciero. El sistema crediticio estâ lo suficientemente concentrado para ' 
disfrutar de posiciôn monopolistica relative f rente a su clientela, indu 
so con tipos de mercado; el acceso a ciertos mercados (por ejemplo el de 
emisiôn de titulos) no estâ abierto a todo el mundo; hay una actitud psi- 
colôgica contra las financiaciones a muy largo plazo, etc. Por ello, in -
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cluso si el sistema de precios funcionara correctamente, los mercados ft - 
nancieros seleccionarian, dentro de ciertos limites, proyectos relativamen 
te poco rentables y actuarian en detrimento, de determinados sectores. Una 
respuesta de las autoridades a este problema es crear circuitos privilégia 
dos a favor de los supuestamente menos favorecidos (por ejemplo, sectores 
rurales, pequena y medians empresa, financiaciôn a largo plazo, la vivien- 
da, etc.), lo esencial no es aqui el tipo de interés, sino la mera dispon^ 
bilidad de los fondos a tipos de mercado: si ésta se compléments con un ti 
po bajo,ello tiene menos justificaciôn teôrica que en el caso precedente.- 
El problema clave de los dos tipos de intervenciones descritos estâ en la 
dificultad para establecer la diferencia que existe entre la rentabilidad 
social y la privada de los proyectos, y para cuantificar el volûmen adicio 
nal de recursos financieros que debe ofrecerse al sector.
En ningûn caso se podrâ considerar un sector aisladamente, sino que se ten 
drâ que comparer con el resto de la economia, ya que la protecciôn de aquél 
implica una reducciôn de la financiaciôn disponible para éste, y muy proba 
blemente una subvenciôn a cubrir por el resto de la economia.
A falta de criterios concretos objetivos, las intervenciones se guian por 
una combinaciôn preocupante de presiones politicas, intereses de grupo y - 
opiniones personales. No hay siquiera la seguridad de que las reasignacio- 
nes vayan al menos, en el sentido correcte : podrian empeorar la distribu - 
ciôn de los recursos. E incluso si el sentido inicial es el adecuado, se - 
ria posible también empeorar la distribuciôn del otro lado, proporcionando 
excesiva financiaciôn al sector protegido. Ciertas dificultades experimen- 
tadas en el pasado para cubrir algûn coeficiente de inversiôn por falta de 
clientes, a tipos fuertemente subveneionados, indican que ésta, no es una 
posibilidad meramente teôrica.
En conciencia, el principio general debe ser suprimir los circuitos privi­
legiados y dejar que las entidades actûen con toda libertad.
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El establecimiento de un cuadro de tipos de interés de mercado reduce las 
discriminaciones y el mal funcionamiento del mercado financiero. Un siste 
ma de precios y tarifas libres para los bienes y servicios (con la debida 
vigilancia frente a los monopolies, los bénéficies o daüos a terceros, - 
etc), aproximarâ los calcules de rentabilidad privada a la rentabilidad - 
social de los proyectos, y justificara el libre luego de los mercados fi­
nancieros. .
Este principio general, no carece de excepciones:
- La primera es que, en cualquier caso, es conveniente estimular un alar- 
gamiento general del plazo de las financiaciones, cuanto menos en la - 
Banca privada; haciendo que el plazo medio de los créditos se ajustara 
al plazo medio de las inversiones financiadas, proporcionando a laæ em - 
presas una estructura de pasivo mâs adecuada. Y cuando la necesidad de 
financiaciôn a largo plazo afecta a sectores muy espec i f icos(vivienda) 
la fôrmula de fomento, hace tiempo que debiô ser, la promociôn de enti­
dades especializadas (oficiales, como el Banco Hipotecario, o privadas 
como las financieras de viviendas, dotadas de instrumentes de financia­
ciôn y de captaciôn de fondos mâs adecuados).
- Otra excepsiôn se refiere al crédito a la exportaciôn. La economia espa 
nola tiene que hacer un esfuerzo especialisimo para cubrir su déficit - 
comercial; y por otro lado, el crédito a la exportaciôn estâ fomentado- 
de diversas maneras, en la mayoria de los paises. El mantenimiento de - 
este circuito no plantea dudas. Ademâs en este caso concrete no puede - 
recomendarse una fijaciôn de tipos a niveles de mercado, en parte para - 
hacer frente al dumping financiero exterior, y en parte porque en defi- 
nitiva, se trata de un sector subveneionado; pero hay razones para evi­
tar una subvenciôn presupuestaria abierta, que podria desencadenar re - 
acciones de otros paises. En materia de tipos de interés, habria que to 
mar como patrôn los tipos minimos acordados internacionalmente y atener 
se en general a ellos.
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- La tercera excepciân la constituyen los sectores que se vayan a protéger 
no en funciôn de consideraciones econômicas, sino por motives eminente - 
mente sociales. Asi, por ejemplo, sectores en retroceso coyuntural o es- 
tructural, con fuerte empleo de mano de obra. Aqui, de lo que se trata - 
es de resolver el problema del paro, y es muy posible que al pais le re­
suite mâs econômico subveneionar la continuaciôn de la produceion en el 
sector afectado, que pagar un seguro de desempleo.
Sin embargo, las condiciones a esta clase de ayuda son: que la subven - 
ciôn sea explicita, que el apoyo sea transitorio y se planifique riguro- 
samente el reajuste de la producciôn, la reconversion de las empresas, y 
la reducciôn, reeducaciôn profesional y empleo de las plantillas exceden 
tes. Estas caracteristicas hacen que el apoyo a estos sectores no deba - 
tomar la forma de un coeficiente obligatorio impuesto a la Banca privada. 
La fôrmula adecuada consistirâ en operaciones singulares estudiadas ad- 
hoc, mâs propias por tanto de la Banca oficial.
El Crédito Oficial. Es la pieza del sistema financiero que probablemente 
mâs problemas plantea de cara al futuro. Problemas ligados a la dificultad 
de définir qué misiôn debe cumplir en la economia espanola.
Lo que no puede admitirse es la ya conocida teôria de, manteniendo el pre- 
texto de la promociôn de sectores descuidados por la iniciativa y la Banca 
privadas, el crédito oficial se haya convertido en realidad en un mecanis­
mo de financiaciôn subvencionada de sectores que han planteado auténticos 
problemas sociales o politicos; o de sectores que, simplements, han tenido 
la suficiente influencia politica para conseguir su acceso a esas fuentes 
privilegiadas de financiaciôn. La realidad es que si se elirainara el acce­
so al crédito oficial de rauchos sectores o empresas incluidos en él, no - 
iba a ocurrir absolutaraente nada perjudicial para la economia espanola, ya 
que estos sectores obtendrian financiaciôn de instituciones bancarias pri­
vadas, excluyendo los sectores totalmente inviables cuyo mantenimiento ar­
tificial debe evitarse. Se eliminaria ûnicamente un mecanismo de subveneio 
nés a esos sectores privilegiados a costa del resto del pais.
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El entrar en discusion de los sectores que deberian o no tener acceso al - 
crédito oficial, séria incurrir probablemente en el mismo error que ha lie 
vado a éste a su situaciôn actual, que dériva en gran parte de la falta de 
rigor en el control pûblico de ese acceso. El mecanismo de soluciôn es la 
aplicaciôn rigurosa del principio de que tocfos los créditos de la Banca - 
oficial se realicen a tipos de interés de mercado, con absolute independen 
cia de los beneficiarios concretos de*los mismos.
El ûnico aspecto privilegiado de la financiaciôn del crédito oficial consis^  
tiria en que éste aseguraria en términos genéricos, una disponibilidad de 
fondos a los sectores que tuvieran acceso al mismo.
El sistema de control del crédito oficial ha consistido en que, a princ_i - 
pios de ano, la Banca oficial recibe lo que se denominan "autorizaciones", 
lo que équivale a aplicar a la Banca oficial de un sistema de control equi 
valente al presupuesto del Estado. Estas autorizaciones detenninan el lim^ 
te mâximo de "concesiones de crédito" que pueden otorgar los Bancos. Este 
sistema de control del volûmen bruto de nuevas operaciones tienen gravisi- 
mos inconvenientes, puesto que, como ha ocurrido repetidas veces, y en par 
ticular en el aflo 1.976, taies cifras pueden estar divorciadas de los re - 
cursos financieros que se ofrecen a las entidades. En teoria, las posibiH 
dades de financiaciôn de la Banca oficial se estiman, a principios de afio, 
sumando los nuevos fondos a ella asignados y los reembolsos de créditos es 
timados.
Sin embargo, los errores de estas estimaciones, mâs las incertidumbres en 
torno al desembolso tanto de los créditos concedidos en el afio, como de 
los pendientes de desembolso procédantes de ados anteriores, hacen que sea 
casi iraposible asegurar a priori el ajuste entre necesidad y disponibiH - 
dad de fondos. Se observarâ, ademâs, que el sistema tiende a traspasar la 
responsabilidad de este equilibrio a la Administraciôn, en lugar de ser - 
asumida por las propias entidades, que son las ûnicas que podrân disponer 
de todos los elementos necesarios para lograrlo. Los problemas transite - 
rios de equilibrio financiero de la Banca oficial deberian solucionarse -
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con su plena integracion en el mercado interbancario, y de forma marginal, 
con la posibilidad de acceso a alguna modalidad de créditos a corto plazo 
del Banco de Espada.
Desde el punto de vista monetario no seria necesario insistir en el con - 
trol de la expansion de la Banca oficial, siempre que ésta se finaneiara - 
con emisioies de obligaciones y su volûmen no alcanzase proporciones muy - 
diversas de las actuales. Con todo, hace tiempo que podrian haberse preve 
nido futuros problemas estableciendo desde el principio un coeficiente de 
caja, igual al de las restantes instituciones bancarias, aunque aplicable 
sôlo a sus pasivos monetarios. Con ello no se controlaria realmente el - 
ritmo de expansiôn del crédito oficial, pero el control monetario de todo 
el sistema compensaria automâticamente la evoluciôif de los. pasivos moneta 
rios de la Banca oficial.
9. Coeficientes de inversion obligatoria. Los circuitos privilegiados que - 
afectan en la actualidad a los Bancos privados y Cajas de Ahorro toman la 
forma de coeficiente de inversiôn obligatoria.
El coeficiente obligatorio de los Bancos ha amparado clâsicamente cuatro - 
actividades especîficas: la financiaciôn del crédito oficial; la inver - 
siôn en bienes de equipo; la construcciôn y venta de buques, y la exporta 
ciôn. El ûnico sector privilegiado que debiera subsistir es la exporta - 
ciôn. Ello no implica necesariamente que los Bancos privados deban redu - 
cir su financiaciôn a otros sectores ahora protegidos, El raero hecho de - 
exigir la dedicaciôn de fondos a medio y largo plazo a créditos a medio y 
largo plazo, favorece indirectamente a los bienes de equipo y otras finan 
ciaciones protegidas. Por otro lado, los Bancos y Cajas deberian haber po 
dido ya participar libremente, a los tipos de mercado, en la financiaciôn 
de operaciones protegidas con subveneiones p'resupuestarias. La financia - 
ciôn de los buques, al caer en crisis el sector, y por tanto no basarse - 
en razones econômicas, sino tener carâcter de protecciôn social, deberia 
traspasarse al crédito oficial.
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Cabe proponer la supresion del subcoeficiente de fondos pûblicos dado que: 
las entidades oficiales de crédito, beneficiarias hasta el memento de es­
te circuito privilegiado, deben buscar su financiaciôn en el mercado con 
emisiones propias, depôsitos u otras operaciones libremente negociadas. - 
Ademâs el resto del sector pûblico debe cubrir sus necesidades finaneie - 
ras con emisiones competitivas de mercado, a corto, medio y largo plazo, 
dirigidas tanto al pûblico en general como al sistema de entidades de cré 
dito, y, el refuerzo de la competencia institucional y la libertad de ti­
pos de interés presionarân sobre los mârgenes de las entidades de crédito 
y reducirân sus bénéficies: éstas no deberân pués soportar la carga para­
fiscal que hasta ahora ha supuesto la obligaciôn de comprar titulos de ba 
ja rentabilidad; en todo caso, la libertad de tipos de interés de los de­
pôsitos no permitirâ que esa carga se traspase a los depositantes finales.
La supresiôn del coeficiente de fondos pûblicos no implica una reducciôn 
de las carteras de valores pûblicos de la Banca. Puede ésta constituir - 
una cartera de réservas secundarias, qud diferirâ esencialmente del trad^ 
cional coeficiente de fondos pûblicos en dos extremes muy importantes: en 
su composiciôn, ha de entrar una diversidad de titulos unidos por la ca - 
racteristica comûn de ser âgilmente négociables, o al menos liquidables,- 
en un corto plazo. Una proporciôn de esta cartera debe consistir en bonos 
del Tesoro a cooto plazo, que permiten un ajuste ràpido en ausencia de un 
mercado, y evitar pérdidas de capital graves si el mercado existe. Ni que 
decir tiene, que estâmes esperando el surgimiento de un mercado secunda - 
rio.
La existencia de estas réservas secundarias tiene como propôsito bâsico - 
dar a los Bancos posibilidades amplias de ajuste sin la continua interven 
ciôn del Banco de Espana. Por eso la fôrmula adecuada no es realmente la 
de un coeficiente obligatorio, (mâxime si es heterogéneo para las distin­
tas entidades, y propenso no sôlo a una excesiva rigidez, sino su utiliza­
ciôn con finalidades ajenas al propôsito original), sino la de un acuerdo 
pactado entre los Bancos y la autoridad monetaria.
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El coeficiente de fondos pûblicos de las Cajas de Ahorro ha cubierto tra­
dicionalmente très circuitos privilegiados: la financiaciôn del crédito - 
oficial, la financiaciôn del I.N.I. y la financiaciôn de una serie de gran 
des empresas privadas o mixtas. Respecte a la supresiôn del primero y su 
sustituciôn por una cartera de réservas secundarias nos remitimos a lo - 
planteado para los Bancos.
Respecte a la financiaciôn del I.N.I., se aboga aqui porque este organis­
me emita en condiciones de mercado. Cabria considerar la posibilidad de - 
que el I.N.I. hiciera emisiones a corto incluibles en las carteras de ré­
servas secundarias, lo cual supondria equiparar este organisme a ma espe 
cie de Banco oficial industrial de désarroilo, y aunque implica un cier­
to trato discriminatorio a favor de las empresas del grupo, el dano no - 
parece grave dada'la diversificaciôn de actividades del I.N.I. y su con - 
trol pûblico. Sin duda, el problema mâs grave lo plantea la financiaciôn 
de las grandes empresas emiseras de obligaciones ahora computables (Tele- 
fônica y Empresas Eléctricas, especialmente). Este es el punto en que las 
actuales intervenciones en el mecanismo de asignaciôn de flujos financie­
ros se revelan mâs arbitrarios y artificiales, y también aquél en el que 
la reconversiôn de los canales existentes résulta mâs difîcil, dadas las 
sumas aplicadas.
La supresiôn del circuito privilegiado requiers que las empresas favorec^ 
das por él, grandes consumidoras de capital, estén en posiciôn de sopor­
tar las cargas financieras que inqjondria el mercado.
Ello exigiria una elevaciôn del precio de sus productos y servicios. No - 
se ve dafSo en esa elevaciôn si es necesaria. En el caso de la energia e - 
léctrica, la subvenciôn encubierta a su consume es totalmente contraprodu 
cente, en el marco de una politica general que ha de plantearse como meta 
bâsica no sôlo el ahorro actual de energia, sino la reconversiôn, a largo 
plazo, de las técnicas productivas y los hâbitos de consumo hacia esque - 
mas menos tributaries del uso de energia importada. Tampoco hay motives - 
para subveneionar el servicio telefônico.
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Aceptando, pués, una elevaciôn de la rentabilidad a la emisiôn de titulos 
de esas sociedades, quedaria el problema de encontrar un mercado capaz de 
proporcionar las magnitudes requeridas.
La condiciôn indispensable es el desarrollo de un mercado secundario, pe­
ro no es fâcil de satisfacer a corto plazo, salvo que las propias socieda 
des interesadas actuen para crearlo. Una supresiôn inmediata o no prépara 
da del circuito crearia, pués, un vacio financiero insalvable a corto pla 
zo. Hay que pensar, en este caso, en una supresiôn graduai que implique,- 
como primer paso, una elevaciôn de la rentabilidad de las nuevas emisiones; 
a continuaciôn, la realizaciôn de un numéro creciente de emisiones para - 
el pûblico de obligaciones eléctricas y telefônicas; y por ûltimo, una re 
duccciôn progresiva del coeficiente y del volûmen de emisiones a las que 
se dote del privilégie de computabi1idad.
El coeficiente de créditos obligatorios de las Cajas de Ahorros ha cubier­
to los siguientes circuitos privilegiados: vivienda social; préstamos so­
ciales a agricultores y cooperativas rurales, y a artesanos, pequefios em- 
presarios industriales, comerciales y pesqueros, y cooperativas industria 
les; préstamos de acceso a la propiedad agricola, de vivieda o de valores, 
y préstamos de ahorro finalista. En muchos de estos casos, es patente que 
el propôsito inmediato del circuito privilegiado es garantizar la disponi^ 
bilidad de crédito para sectores que se supone estân mal atendidos por la 
Banca. La subvenciôn de tipos es secundaria y en realidad los tipos paga- 
dos no son tipos relativamente privilegiados salvo cuando se trata de ope 
raciones a largo plazo.
La supresiôn del coeficiente, previo ajuste de los tipos a niveles de mer 
cado, no supondria probablemente una desprotecciôn de los sectores favore 
cidos: de hecho la reducciôn del coeficiente en los ûltimos anos no ha mo 
dificado gran cosa los hâbitos inversores de las cajas, ni provocado preo 
cupaciôn de los supuestos afectados. Dado el especial carâcter institucio 
nal de las cajas, siempre se podrâ esperar de su gestiôn una cierta espe- 
cializaciôn en el crédito pequeno. En cualquier caso, cabria esperar de -
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ellas una participaciôn activa en el mercado hipotecario y en la financia 
ciôn de viviendas, incluidos los esquemas de financiaciôn con subvenciôn 
presupuestaria.
10, Mercado de Valores. El proceso de emisiôn de valores se ha visto acosado 
por multiples intervene iones administrativas, que pese a sus apariencias 
o a los propôsitos formales, garantizaban muy pocas cosas al pûblico in - 
versor y en cambio son un amplio vehiculo para intervencionismos inûtiles 
o discriminatorios. Es imprescindible que la reforma implantase una exi - 
gencia muy amplia de informaciôn, de cara a ofrecer al pûblico inverser - 
un minifflo de verdaderas garantias. Por otra parte, este planteamiento ayu 
da a paliar la inexistencia de empresas independientes de asesoramiento - 
bursâtil al pûblico inversor, facilitando enormemente las decisiones de - 
inversiôn de las instituciones financieras y constituyendo un eficaz fre­
no a las excesivas posibilidades de que hoy disfruta la Banca para manipu 
lar el mercado de valores y las decisiones de inversiôn del pûblico en ge­
neral .
a) Respecte al mercado de deuda pûblica, su emisiôn a tipos de interés in­
feriores a los de mercado ha hecho preciso aplicar a las instituciones 
financieras coeficientes de inversiôn obligatoria en dichos titulos, - 
sin los cuales resultaria imposible la colocaciôn de los mismos. La - 
justificaciôn de dicha politica es, en esencia, reducir la carga finan 
ciera de la deuda pûblica, mâs, si se quiere, evitar al Tesoro los prc» 
blemas administratives y gastos de las emisiones y conversiones rûbli- 
cas.
Se trata obviamente de un circuito privilegiado de financiaciôn, que - 
se caracteriza ademâs por ser completamente cerrado, en el sentido de 
que no hay posibilidad de que los flujos que por él discurren se vean 
neutralizados por otros canales financieros. Técnicamente, es pues, - 
muy fâcil mantener ese circuito, incluso en un contexto de amplia H  - 
bertad en el resto de los mercados fknancieros; otra cosa son las impl^ 
caciones de dicha politica, todas ellas poco favorables.
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Conviene reinterpretar el sistema para darse cuenta de lo que realmen­
te entrahaba. La politica en cuestiôn implied:
a') que el publico en general no compraba, ni por consiguiente tenia - 
deuda publica.
b') que las instituciones financieras no compraban mâs deuda publica - 
que la imprescindible para cumplir con el coeficiente.
c') que las instituciones financieras no podian vender deuda publica
d') que las ûnicas transacciones posibles son aquéllas que irapliquen - 
cambios en la composicion de la cartera de una instituciôn, compen 
sados con cambios de signo contraries en la de otras instituciones, 
operaciones que normalmente resultan inviables por la falta de - 
atractivo econômico para una u otra de las partes.
e') que, en consecuencia, el mercado secundario de deuda pûblica dejo 
practicamente de existir.
Por otro lado, desde el punto de vista de las instituciones financie - 
ras, el sistema équivale a una especie de impuestos, en forma de de - 
tracciôn, permanente en la prâctica, de una parte de sus recursos que 
son remunerados a tipos inferiores a los de mercado.
Naturalraente, las instituciones financieras transfieren ese impuesto,- 
en toda la medida que pueden, a su clientela, incrementando sus restan 
tes tipos activos libres y rebajando sus tipos pasivos. La imposiciôn 
fiscal general necesaria para atender el servicio financiero de la deu 
da a tipos de mercado se ve asi sustituida por una imposiciôn encubier 
ta que repaerâ, en parte, sobre las instituciones financieras y princi^  
palmente sobre la clientela activa y pasiva, de las mismas.
En este contexto, se sigue denominando deuda pûblica a algo que no guar 
da relaciôn alguna con lo que este termine désigna usualmente.
Seria, en efecto, mâs claro, y administrativamente mâs sencillo, confi. 
gurar todas estas operaciones como depôsitos especiales de la Banca en
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el Tesoro, realizados directamente en éste o bien a través del Banco de 
Espana.
El problema reside, pues, en determiner si el ahorro que obtiene el Te­
soro en el servicio financiero de la deuda compensa, no sôlo las injus- 
ticias implicitas en el sistema,sino, sobre todo, los inconvenientes, - 
para un buen funcionamiento del sistema financiero, de la desapariciôn 
de un instrumente tan importante como es la deuda publica. Lo que hay - 
que discutir (tanto de cara al pûblico en general como a las propias - 
instituciones financieras) es el problems de la existencia de una carte 
ra voluntaria de deuda pûblica, mâs que el de un mercado secundario de 
deuda pûblica. La existencia de la primera requerirâ por supuesto el 
atractivo de liquidez que el segundo procurarâ, pero a su vez, el merca 
do secundario sôlo surgirâ en la medida que exista un volûmen importan­
te de deuda pûblica mantenida voluntariamente por sus tenedores.
En cuanto al pûblico en general, una deuda pûblica emitida en condicio­
nes de mercado deberia ser lôgicamente un active financiero muy atract_i 
vo, que seguiria en orden de inq>ortancia a los depôsitos bancarios, pero 
precederia a las obligaciones y acciones industriales. No se ve ninguna 
razôn clara por la que el sector privado tenga que verse sin acceso a - 
un active de rentabilidad relativamente alta, de seguridad absoluta y - 
de liquidez elevado y enfrentado con el dilema de invertir sus ahorros 
en depôsitos bancarios o acciones industriales. Ese dilema ha sido re - 
sue1to fundamentalmente a favor de la inversiôn en depôsitos bancarios 
y asi no es exagerado afirmar que uno de los efectos importantes de la 
ausencia de una verdadera deuda pûblica ha sido incrementar innecesaria 
mente la magnitud del las instituciones bancarias obligadas ahora a man­
tener esa deuda pûblica financiândola con depôsitos de quienes, en — 
otras circunstancias, hubieran estado dispuestos a invertir directamen­
te en aquél activo.
Pero todavia hay otro efecto anômalo en esta situaciôn, y es que ha con 
tribuido a reducir claramente la competencia bancaria. Una deuda pûbli­
ca importante en manos del pûblico, con un mercado secundario desarro -
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llado, implica un mecanismo eficaz de fijaciôn de tipos de interés li­
bres y poderoso vehiculo de transmisiôn de las tensiones relatives e - 
xistentes en los mercados financieros. El sector privado tiene asi una 
via inmediata de acceso a inversiones remuneradas a tipos verdaderaraen 
te de mercado y el sistema bancario, enfrentado de modo directe con el 
problema, a través de las faciles relaciones de sustituciôn entre deu­
da pûblica y depôsitos bancarios, se veia forzado a entrar él mismo en 
el juego, ajustando en consecuencia las condiciones de sus operaciones.
De cara a las instituciones financieras, la existencia de una deuda pu 
blica atractiva y con un mercado secundario activo es crucial en otro 
sentido ya que una cartera de deuda pûblica que reuna las condiciones 
citadas constituye una réserva secundaria de liquidez absolutaraente in 
dispensable para una buena gestiôn bancaria. En ella deben coexistir - 
titulos a corto plazo, indispensables por la relativa estabilidad de - 
su precio, para los ajustes a muy corto plazo a los problemas de teso­
reria, y titulos a mayor plazo, sobre los que recaerân los ajustes re- 
lacionados con las tendencias en la evoluciôn de la demanda privada de 
crédito.
Pero, si esto es importante para las instituciones bancarias privadas, 
no lo es menos para la autoridad monetaria. En ausencia de aquellos me 
canismos normales de ajuste, la autoridad se viô forzada a crearlos - 
ella misma, y la ûnica fôrmula a su disposiciôn es la de dar crédito a 
la Banca. En otras palabras, y puesto que su instrumente normal de in­
tervenciôn es precisamente el crédito al sistema bancario, la ûnica - 
forma de facilitar los ajustes es haciendo que, en definitiva, éstos - 
resulten innecesarios, es decir, comproraetiendo en alguna medida los - 
objetivos de su propia politics.
En conclusiôn, el precio pagado por conseguir una reducciôn de la car­
ga financiera de la deuda del Estado es excesivo, y es imprescindible 
la emisiôn de deuda en condiciones atractivas y al margen de los coefi 
cientes légales, que se irian reduciendo a medida que se elevaran les
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depôsitos que constituyen su denominador.
Una condiciôn inexcusable es que, bajo ningûn concepto el Banco de Espa 
na asegure su liquidez por recompra automâtica y operaciones en Boisa. 
Ello no signifies que no pueda operar en Boisa en estos titulos, cosa - 
que, por el contrario, es conveniente siempre que el Banco conserve la 
iniciativa pero, la intervenciôn no tiene que estar gobernada por el - 
deseo de mantener el precio de la deuda pûblica en niveles preestable- 
cidos.
Y ademâs, la intervenciôn podria ser, un valioso complemento de los - 
créditos a la Banca como instrumento de la politica monetaria. El Ban­
co de Espana no baria asi mâs que sumarse al grupo de los Bancos cen - 
traies que utilizan esas operaciones de "Open-Market" como instrumento 
casi exclusive de su politica monetaria.
b) El Mercado de Obligaciones Privadas.Tradicionalmente con problemas anâ 
logos: se trata de un mercado en el que las emisiones se realizan a ti 
pos artificialmente bajos, y en el que la colocaciôn se asegura median 
te coeficientes de inversiôn obligatoria que afectan sobre todo a las 
Cajas de Ahorro, pero también a las Compahias de Seguros y, hasta hace 
poco tiempo, a las entidades que integran la Seguridad Social. Como en 
el caso de la deuda pûblica, no deja de ser paradôjico llamar obliga - 
clones a unos titulos que quedan bloqueados en las carteras institucio 
nales hasta su amortizaciôn (puesto que el mercado secundario ha sido 
también prâcticamente inexistente en este caso).
La Junta de Inversiones del Ministerio de Hacienda se ocupô de conce - 
der o denegar a cada emisiôn el derecho de ser computable a los coefi­
cientes de inversiôn obligatoria, extendiendo de hecho sus poderes mâs 
allâ , fijando condiciones a las emisiones que, no le competian. Esto 
ha sido una importante fuente de distorsiones en el mercado de obliga­
ciones, donde, por presiôn sobre todo de las Cajas de Ahorro, preocupa 
das por la baja rentabilidad de su cartera de obligaciones, se han pro 
ducido fenômenos taies como una tendencia muy marcada al acortamiento
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del plazo de los titulos emitidos, o la emisiôn de sumas desproporcio- 
nadas de obligaciones convertibles en acciones.
El mercado de obligaciones ha presenciado, o mejor, ha sufrido la situ 
acciôn monopolistica que ha venido detentando la Confederaciôn Espano­
la de Cajas de Ahorro a través de la emisiôn, hecha en favor de las Ca 
jas de Ahorro, de los mal llamados certificados de depôsitoi No hay - 
que olvidar la necesidad de que las inversiones en obligaciones indus­
triales por parte de todas las instituciones financieras se vean suje- 
tas a reglas de diversificaciôn de riesgos anâlogos a las que vigentes 
en materia de créditos. Sistema que sera mâs eficaz que el anterior,en 
el que trâs el visado de la Junta de Inversiones, pueden producirse - 
concentraciones muy fuertes de las inversiones de una instituciôn en - 
los titulos de una ûnica empresa.
Inevitablemente, el endurecimiento de las condiciones de emisiôn se - 
traduoiria con seguridad en un menor volûmen de emisiones. En contra - 
partida al estrechamiento del mercado primario de obligaciones se pro- 
duciria, igual que en el caso de la deuda pûblica, un ensanchamiento - 
del mercado secundario, fundamental por otra parte para que la emisiôn 
de obligaciones no se endurezca indebidamente. En efecto, el atrativo 
de éstos titulos para el pûblico inversor depende,por supuesto, de su 
rentabilidad, pero también, de manera importante de su liquidez.
En fin, el estrechamiento del mercado de obligaciones no supone necesa 
riamente, una menor financiaciôn a las empresas que hoy emiten obliga­
ciones,sino que llevaria a que operaciones que hoy se articulan como - 
emisiones de obligaciones adoptaran la forma de créditos a largo plazo.
c) Otro punto que no podemos olvidar es la intervenciôn del Banco de Espa 
fia en el mercado secundario de valores privados. Las intervenciones - 
de la autoridad monetaria han venido planteando dificultades en dos ôr 
denes diversos. En primer lugar, dicha intervenciôn que suele tener - 
por objetivo, no una suavizaciôn de la tendencia de las cotizaciones - 
al alza o la baja, sino establecer un freno a una caida excesiva de la
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Boisa,esta Ilamada a ser discontinua y a orientarse en una ûnica di 
recciôn. Con ello se convierte en una fuente de incertidumbre para el 
pûblico inversor en general. El temor, por ejemplo, a que en una coyun 
tura alcista, el Banco intervenga a la baja, llevarâ a que les inverso 
res se aparten de los valores en que sepan, o crean saber,que el Banco 
interviene.
En segundo lugar, la interveneion del Banco de EspaAa, que si se reali 
zara a través de la deuda pûblica, podria considerarse como una opera- 
ciôn monetaria de tipo general, al ser aplicada a valores emitidos por 
empresas concretas introduce discriniinaoioaftS dificilmente aceptables, 
con independencia de quién se bénéficié o se perjudique de ellas. Esta 
es la razôn principal por la que los Bancos centrales extranjeros, mu- 
chos de los cuales utilizan como instrumente bâsico de su politica mo­
netaria las operaciones de "Open-market" que no son si no una forma de 
intervenciôn en Boisa, rehiqren en cambio la intervenciôn en valores - 
privados.
La intervenciôn del Banco de Espafia en el mercado de acciones es fuen­
te de otros problemas peculiares. Uno que se ha planteado en la prâcti 
ca ya muchas veces, es que con el sistema de emisiones a la par practi^  
cado por las empresas espafiolas, los derechos de suscripciôn tienen un 
precio cotizado en Boisa. De ahi que, en el caso que se planteen amplia 
clones de valores de los que ya existan en la cartera del Banco de Es- 
pana, este se enfrenta con el dilema de vender los derechos, lo que, - 
dada la cuantia de sus inversiones,tiene aspectos desfavorables sobre 
el mercado, o de acudir a la ampliaciôn, viéndose asi forzado contra -
su voluntad a aumentar la magnitud inicial de sus intervenciones.
Otro problems es que la cartera de valores adquiridos por el Banco, -
comporta unos derechos politicos apreciables, que el Banco, dado el se
creto que envuelve sus operaciones, no hace efectivos de ninguna mane- 
ra. Esto résulta tanto mas paradôjico cuanto que la intervenciôn del - 
Banco en apoyo de determinados valores puede ir asociado a una evolu 
ciôn particularmente desfavorable de los mismos, lo que séria una ra -
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zôn poderosa para conocer mejor la gestion de las empresas en cuestiôn. 
La intervenciôn del Banco de Espaüa en el mercado secundario plantea - 
problemas en un terreno totalmente distinto y es el de la politica mo­
netaria. En principio taies intervenciones han de considerarse como 
parte de la instrumentaciôn de la politica monetaria, con una gran ana 
logia con la concesiôn o cancelaciôn de crédites. Como se ha indicado 
ya, esta es la técnica de actuaciôn de otros Bancos centrales.
Ahora bien, la politica monetaria puede imponer ùna magnitud y un ca - 
landario de intervenciones que no guarde ninguna relaciôn con el que - 
se dériva de intervenciones encaminadas simplemente a evitar la caida 
del precio de ciertos valores.
Dicho de otro modo, si las intervenciones del Banco de EspaRa han de - 
interpretarse como operaciones que responden a dos objetivos distintos, 
el conflicto frecuente entre ambos es inevitable. Ademâs, si el Banco 
practice en Boisa una intervenciôn contradictoria con sus objetivos mo 
netarios, no siempre puede compensarla con otros instrumentos. Y de ca 
ra al mercado, que conoce las intervenciones del Banco, la actuaciôn - 
de este sôlo se prestarâ a distorsiones y malas interpretaciones.
Son pues, muchas las razones que abogan por una suspensiôn de las in_- 
tervenciones del Banco de EspaRa en la Boisa, suspensiôn que no haria 
mâs que Revolver a esta las caracteristicas que le son propias.
C). PROBLEMATICA ECONOMICA GENERAL EN QUE SE HALIJV INMERSO.
La consideraciôn de que los grandes problemas que el sistema financiero tiene 
planteados en la realidad espanola actual se presentan frecuentemente interre 
lacionados con manifestaciones que abarcan una multiplicidad de aspectos que 
no siempre pueden identificarse con una categoria institucional determinada - 
nos lleva a configurer una perspectiva global mâs adecuada que facilite la su 
gerencia de posibles lineas de actuaciôn para frontarlos. No puede eludirse 
el debido encuadramiento del sistema financiero dentro del conjunto del siste
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ma econômico dado que no toda la problematic# que se manifiesta en el mundo - i
financiero tiene su raiz dentro de este campo, ni es en él donde exclusivamen 
te cabrîa aplicar los remedies que la situaciôn exige. Por el contrario, los 
maies mâs graves que hoy padece el sistema financiero son reflejo de las gran 
des dificultades que la crisis economics, superpuesta a las numerosas défi - 
ciencias mâs antigüas, ha creado en el conjunto de la economia espanola. Esta 
es la razôn por la que un anâlisis sectorial no sôlo resultarîa incomplete, - 
sino que, ademâs podria inducir a extraer conclusiones errôneas o, por lo rae- 
nos, desfiguradas.
a) La Inflaciôn.
Circunstancias de distinta indole pusieron de manifiesto, en nuestro mâs inme 
diato pasado, cômo no resultaban vâlidos para explicar la realidad econômica 
los esquemas teôricos simplificados que contraponian dialécticamente las s^ - 
tuaciones de inflaciôn y desempleo, y ya con anterioridad a 1.973 se habia - 
acuRado y hecho de circulaciôn corriente el vocablo "estanflaciôn", muy poco 
eufônico aunque bastante exprèsivo, que pesumia en un sôlo termine una situa­
ciôn que conjugaba paradôjicamente los dos mayores maies que se consideraba - 
que podian afectar a una economia. La crisis energética no dejd’ el mâs minime 
resquicio de duda respecte a la corapatibilidad de ambos fenômenos, que se ma- 
nifestaron de forma muy acusada en todos los paises no exportadores de ener - 
gia.
Por eso, dada la asociaciôn que de hecho se ha producido entre la inflaciôn - 
y el paro, y habida cuenta del carâcter condicionante que la primera tiene - 
respecte del segundo, en muchos aspectos y sobre todo en uno esencial en el - 
orden prâctico, (como es el de las limitaciones a una posible politica econo­
mics expansiva), no résulta exagerada la afirmaciôn de que la inflaciôn puede 
ser considerada como el auténtico nudo gordiano de la economia espaRola actual. #*
Desde el punto de vista estrictamente financiero, la inflaciôn provoca una ex 
tensa serie de distorsiones que imposibilitan su funcionamiento en termines - 
de minima normalidad.
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Merma la capacidad de ahorro de aquellos grupos sociales con menos capacidad 
de reaccion frente a la perdida de poder adquisitivo de sus rentas. Desalien- 
ta en general las actitudes de ahorro por la doble via de hacer dificil la de 
fensa del mismo en termines reales (con lo que hace poco gratificante el sa - 
crificio que la abstencion del consume comporta) y de crear unas expectativas 
de crecimiento future de los precios que inducen a la anticipaci6n.de los ac­
tes de consume. Aumenta las necesidades financieras de las empresas, tanto en 
lo referente a capital fijo (nuevas inversiones y reposiciones de actives rea 
les deficientemente cubiertos por regia general por las amortizaciones, cuyo 
regimen fiscal, por realista y progrèsivo que sea en esta materia, va siempre 
a la zaga de los acontecimientos), como al capital circulante, sobre el cual, 
aparte de la incidencia del incremento de los precios sobre los "stocks", gra 
vita el efecto en cadena que las dificultades financieras comunes a todo el - 
mundo empresarial crean y que lleva de hecho al otorgamiento de plazos mâs d_i 
latados para el cobro de los crédites de carâcter comercial. Esta situaciôn - 
de mayores necesidades de financiaciôn coincide ademâs con unas lôgicas res - 
tricciones en la expansiôn de las magnitudes monetarias e inspiradas en el de 
seo de impedir un desarrollo en espiral del proceso inflacionista y con un en 
carecimiento de los tipos de interés, fruto combinado de las tensiones de - 
oferta y demanda de recursos (suscitadas por la politica monetaria restricti- 
va y las exigencias ampliadas de financiaciôn) y del propio aumento de los - 
precios en general, que afecta también de roanera mâs o menos espontânea al in 
terés como precio del dinero.
En Espafla se han hecho palpables todas estas consecuencias, acusadas de mène­
ra muy sensible por nuestro sistema financiero. Las dificultades financieras 
de las empresas, han sido particularmente intensas, dada su especial vulnera- 
bilidad a las restricciones de la politica monetaria, debido a su escaso ni^ - 
vel de autofinanciaciôn que las ha hecho muy dependientes del crédite banca - 
rio. Por otra parte, la politica monetaria de contenciôn se ha visto acompaRa 
da de un desfondamiento tal del mercado de capitales (que no tiene parangôn - 
con lo sucedido en las Boisas de otros paises) que no sôlo no perraiten buscar 
en el mismo un paliativo al debilitamiento de las demâs fuentes de financia - 
ciôn, sino que, por el contrario, ha mermado todavia mucho mâs las posibilida
315
des de esta que de las otras vias de provision de recursos.
Finalmente, el efecto multiplicador de las dificultades de unas empresas res­
pecte de las necesidades de capital circulante de las demâs, Juega con fuerza 
redoblada, ya que taies dificultades en muchos casos no son simplemente finan 
cieras, puesto que el cambio radical del clima econômico ha incidido sobre - 
empresas y sectores que acusaban deficiencias estructurales, creando situacio 
nés no de retraso en los pagos, sino de franca insolvencia.
La lucha contra la inflaciôn, ha descansado fundamentalmente sobre medidas de 
tipo monetariao instrumentadas por el Banco de EspaRa, con el apoyo adicional 
un tanto intermitente, de actuaciones de politica salarial que por lo menos - 
han venido a suponer la ruptura de una dialectics que se hallaba muy arraiga- 
da segun la cual los aumentos salariales para un determinado période tenian - 
que estar en funeiôn de la elevaciôn de los indices de precios del periodo in 
mediatamente anterior. Esta nueva politica en materia salarial puede servir - 
para eliminar el factor de aceleraciôn que los modos de actuaciôn del pasado 
llevaban consigo, pero no cabe pensar en que pueda erigirse en palanca bâsi- 
ca de la politica antiinflacionista.
En lo que conicerne a la politica monetaria, su papel no es fâcil si se tie—  
ne en cuenta que se trata de una economia sometida a fuertes impulsos infla - 
cionistas procédantes del exterior, apoyados ademâs por otros factores inter­
nos del mismo signo. En taies condiciones, la utilizaciôn de instrumentos de 
control fflonetario debe intentar contener la presiôn pero tiene que darle la - 
suficiente salida para no llegar a situaciones de asfixia financiers del sis­
tema productive. La dificultad se agrava si, como sucede en EspaRa, la politi 
ca del Banco de EspaRa tiene que recurrir a controlar las disponibilidades li 
quidas tomando como datos del problema los llamados "factores autônomos", es­
to es^el comportamiento financiero del sector pûblico y del sector exterior.- 
La propia expresiôn puede constituir un hallazgo feliz de las tecnoestructu - 
ras de los Bancos Centrales, cuyo uso puede ser perfectamente licito desde el 
punto de vista de los técnicos y aùn incluso desde el de la politica a seguir 
por los mismos Bancos cuando han de hacer frente en solitario a la ardua ta -
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rea de la lucha contra la inflaciôn.
Pero su utilizaciôn fuera de ese âmbito puede significar el intente de encu - 
brir una actuaciôn poco adecuada de otros sectores de la actividad pûblica y, 
desde luego, no résulta admisible cuando se trata de définir criterios de po­
litics econômica. Las consecuencias de los movimientos financieros del sector 
pûblico y del sector exterior pueden ser quizâ meros datos para el Banco erai 
sor pero nunca para la politica gubernamental, para la que pueden y deben ser 
variables sobre las que aquélla debe influir en el sentido que résulta oportu 
no desde el punto de vista econômico.
Las técnicas aplicadas por el Banco de EspaRa han sido en general eficaces e 
instrumentadas de forma suficientemente flexible para corregir algunos de los 
defectos en que en determinados momentos hubieran podido incurrir. Pero, sus 
efectos sobre el sistema financiero han estado condicionados en exceso por el 
juego de los repetidamente aludidos "factores autônomos" cuya disciplina, sin 
embargo, excede obviamente del bloque de competencias de un Banco Central, ex 
cepto quizâ respecte de aquella (que queda en cualquier caso al margen de sus 
facultades realmente operativas) de la formulaciôn de consejos y recomendacio 
nés.
Una politica monetaria eficaz para hacer frente a un proceso de inflaciôn agû 
do acompaRado de una situaciôn de fuerte desempleo tendria que contar con el 
apoyo general de la politica econômica de forma que no permita que aquella - 
quede atenazada por el compromise de compenser los efectos monetarios de unos 
déficits extraordinariaraente voluminosos del sector pûblico y de un superâvit 
del sector exterior como el que se produjo en buena parte de 1.979, que resul 
tab a poco adecuado a las condiciones intrinsecas y comparatives de la econo - 
mia espaRola.
Los avances que pudieran lograrse en cuanto a los resultados de la politica - 
monetaria en la lucha contra la inflaciôn, asi como el efecto coadyuvante de 
unas prâcticas en la revisiôn salarial que no incurran en los defectos del pa 
sado, no son por si mismos suficientes, en el primer caso porque no puede ac- 
tuar con toda la enrgia que séria précise sin colapsar financieramente al sec
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tor privado, habida cuenta ademâs de la debilidad extrema del mercado de capi 
tales; en el segundo, (évolueion de las rentas salariales) por sus évidentes 
limitaciones en épocas de alza continuadas de los precios al consumo.
Es este de la inflaciôn uno de los casos en que las causas y, mâs aün, las so 
luciones posibles a problemas que se manifiestan en el sistema financiero se 
hallan en buena parte fuera de las fronteras del mismo.
b) El ahorro.
Hemos puesto ya de relieve hasta que punto el ahorro constituye un elemento - 
esencial para el funcionamiento del sistema financiero y en que medida el éx£ 
to de este en el cumplimiento de su papel como institueiôn econômica viene da 
do por su aptitud en primer lugar para promoverlo y después para canalizarlo 
select!vamente hacia la financiaciôn de la inversiôn product!va.
Un sistema financiero debe tener, pues, como uno de sus objetivos y, al mismo 
tiempo, como una de sus mâs poderosas razones de ser, la promociôn del ahorro, 
por mâs que en muchos casos esta idea haya quedado colocada en un piano rela- 
tivamente secundario, frente a la funciôn de asignaciôn eficaz de los recur - 
SOS, a la que se ha tendido a dar prioridad.
Ademâs, si el sistema financiero no cuenta con un volûmen suficiente de aho - 
rro que alimente su funcionamiento, los resultados de este estân abocados ne- 
cesariamente a ser insatisfactorios por perfects que, desde el punto de vista 
teôrico, pueda ser su configuraciôn institucional. Si existen factores perma­
nentes que determinant la escasez del ahorro que tiene que nutrir la operato - 
ria del sistema financiero puede hablarse de un defecto estructural del mismo, 
tanto si aquella escasez dériva de causas exôgenas, como si tiene su origen - 
en una falta de capacidad del propio sistema para promover su generaciôn.
Esta tarea requiere, desde luego, que el sistema financiero sea capaz de ofr^ 
cer fônnulas suficientemente atractivas y divers!ficadas como para dar satis- 
facciôn a las distintas categorias de ahorradores potenciales y para permitir 
en su caso, una combinaciôn de posibles modos de colocaciôn. La labor de pro-
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mociôn del ahorro exige también unas actuaciones, quizâ las mâs importantes,- 
que han de ser llevadas a cabo al margen del propio sistema financiero.
En Espana, ademâs de factores como la crisis econômica y sus efectos sobre - 
la inflaciôn y el desempleo que conducen a una discriminaciôn del volûmen de 
ahorro, ha ejercido también una considerable influencia negativa otro elemen­
to que, aunque no présenta caractères de los anteriores (de muy dificil co - 
rrecciôn a corto plazo), no puede olvidarse, y es el relative a la orienta - 
ciôn adoptada por nuestra fiscalidad. Asi por ejemplo, en lo que afecta al - 
ahorro canalizado hacia la inversiôn mobiliaria se ha criticado frecuentemen­
te el gravamen al que se someten las ganancias de capital originadas por la - 
enajenaciôn de valores bursâtiles. Este defecto dériva del radical nominalis- 
mo con que se afronta la comparaciôn entre valores de costes y de venta; pero 
es un principio general y por consiguiente afecta a la enajenaciôn de todo ti^  
po de bienes, pero para la mayoria existen determinados paliativos, como son 
los tratamientos especificos para la viviehdaipropiA la regularizaciôn de ba - 
lances, las posibilidades de revalorizaciôn de bienes en la declaraciôn de Im 
puestos sobre el Patrimonio, y otros que, aunque insuficientes, tienen cierto 
grado de eficacia. Nada parecido perraite sin embargo, para el supuesto de va­
lores cotizados en Boisa atenuar los efectos de ese nominalismo que se hace - 
para ellos absolute y sin posibilidad de âtemperaciôn alguna. Con ello, se so 
mete a la inversiôn bursâtil a una tributaciôn intrinsecamente excesiva, y al 
propio tiempo, se acentûa la discriminaciôn que sufre con respecte a otras a^ 
ternativas de inversiôn.
No puede sin embargo omitirse la referenda a una medida positiva que contie­
ns la reforma del Impuesto sobre la Renta y que consiste en el reconocimiento 
(por vez primera en huëstfà historia tribufâria por lo que a dicho impuesto - 
se refiere), del fenômeno de la doble imposiciôn de los dividendes. Es préci­
se, no obstante, poner de manifiesto que el mécanisme introducido para la co- 
rrecciôn de esta doble imposiciôn, es cuantitativamente insuficiente, al no - 
compensar en su integridad en el Impuesto sobre la Renta la carga previamente 
soportada en el Impuesto sobre Sociedades, apartândose asi de las soluciones 
adoptadas por otras legislaciones positivas y de la propugnada por las direc-
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trices de la Comunidad Econômica Europea, que estân sirviendo de pauta para - 
el tratamiento de este problema de las legislaciones de los paises comunita - 
rios.
Asi pués, para cerrar la exposiciôn de las implicaciones de la fiscalidad so­
bre el ahorro y por tanto, sobre uno de los aspectos esenciales para el fun - 
cionamiento del sistema financiero, puede ser util llamar la atenciôn sobre - 
la urgencia con que deben ser rectificados los fallos que se detectan como és 
de de gravar plusvalias puramente monetarias haciendo inaccesible al ciudada- 
no medio una de las mâs tipicas formas de colocaciôn de sus ahorros.
c) ta financiaciôn; Carestia, escasez e inadecuaciôn del plazo.
Un juicio global sobre la situaciôn de la financiaciôn al sector privado en - 
la actualidad es el de que esta résulta cara, escasa e inadecuada en cuanto - 
al plazo. Es este uno de los graves problemas que hoy afectan a nuestro siste 
ma financiero. Problema ademâs concatenado con los anteriormente expuestos, - 
ya que el nivel de inflaciôn influye en el de los tipos de interés y que la - 
escasez del ahorro se halla en intima conexiôn con el reducido volûmen cuanti^  
tativo de la financiaciôn disponible. Se trata de problemas con causas bâsi^  - 
cas originadas fuera del sistema, que en lo sustancial se limita a refiejar - 
los y a padecer sus consecuencias.
En cuanto a la primera nota negativa aludida, la carestia, viene determinada 
por muy diversos factores. El primero de ellos es el grado de inflaciôn que - 
padece la economia espanola y que a su vez proyecta sus efectos sobre las car 
gas financieras que han de soportar los demandantes por una doble via. Por - 
una parte, al presionar sobre los tipos de interés pasivos del sistema finan­
ciero, que tienden de esta forma, aunque no lo consigan, a alinear la retri - 
buciôn de un ahorro también escaso con las tasas de inflaciôn. Por otra, al - 
provocar una actuaciôn restrictiva o cuando menos modbradora por parte de las 
autoridades. Estas no pueden dejar que la expansiôn de las magnitudes moneta­
rias se comporte como un impulso adicional a las tensiones inflacionistas, lo 
cual contribuye asimismo a mantener altos los tipos de interés a poca flexibi^  
lidad que el sistema tenga para determinar su nivel en funciôn del juego de -
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las corrientes de oferta y demanda de recursos financieros.
Aunque pudiera parecer cuestionable la aseveraciôn de que la financiaciôn es - 
cara si se pone en relaciôn con los niveles de alzas générales de precios re - 
gistrados, la realidad cotidiana muestra en apoyo de aquella que salvo que es- 
tuviéraraos dispuestos a aceptar el otorgamiento de toda clase de facilidades - 
para la transmisiôn a los precios de los aumentos de costes empresariales (lo 
que comportaria aceptar igualmente el despliegue de un proceso inflacionista - 
en espiral), dificilmente podrîan encontrarse oportunidades de inversiôn con - 
expectativas de rendimiento suficientes para justificar el peso de unos costes 
financieros como los que los tipos de interés actuales implican.
Se ha alcanzado de este modo una situaciôn de caractères paradôgicos (no sufi­
cientemente estudiada desde el punto de vista doctrinal) en la que, a diferen- 
cia de lo que se explica en los esquemas teôricos de determinaciôn de los ti - 
pos de interés, éstos son insuficientes para proporcionar una retribuciôn posi 
tiva al ahorro en términos reales y, al propio tiempio, resultan prohibitives - 
para permitir la oobertura de inversiones si se ponen en relaciôn las cargas - 
financieras con los rendimientos prévisibles de aquellas.
Pero, la inflaciôn no es el ûnico factor que détermina el alto nivel de los ti^ 
pos de interés actives. En el precio del dinero inciden también los costes de 
transformaciôn que, a su vez incluyen una prima de riesgo necesariamente alta 
en las circunstancias actuales. Por lo que ataRe al sistema crediticio, la so- 
brecarga se dériva también del peso de los circuitos privilegiados de financia 
ciôn y que busca su compensaciôn natural en los tipos cargados en las operacio 
nés "normales",_ este es, en las que se insertan en el campo operativo propio,- 
ai que se destinan los recursos captados por las entidades crediticias una vez 
cubiertas las obligaciones légales de inversiôn en crédites de regulaciôn espe 
cial y valores incluidos en coeficientes; y, finalmente, la estructura retribu 
tiva de los pasivos de la Banca y Cajas de Ahorro. Este ultimo problema dériva 
de la costumbre que viene acentuândose en los ûltiraos afios de extender los al­
tos niveles (altos en términos nominales)de retribuciôn propios de los depôsi- 
tos de ahorro a las colocaciones dotadas de plena liquidez por una via de ca -
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râcter convencional, esto es, en virtud de unos compromisos que se inscriben - 
en la relaciôn bilatéral entre depositante y entidad receptora de fondos. Com­
promisos que conllevan no sôlo la disponibilidad inmediata de los recursos asi 
colocados, sino también la retirada por su importe integro (o sea, a cubierto 
de todo riesgo de pérdida de capital), cualquiera que sea el tipo de interés - 
pactado y la evoluciôn que posteriormente hubieran podido experimentar los ti­
pos aplicados de modo habituai.
La razôn de ser de éstas prâcticas se encuentra en la lucha por la captaciôn - 
de recursos ante la escasez de los mismos, por un lado, y por otro, en la lôgi 
ca aspiraciôn de los oferentes de dinero de una maxima disponibilidad dadas - 
las incertidumbres existantes y el riesgo que encierra toda colocaciôn a plazo 
cuando los tipos estân afectados por una carrera al alza ininterrumpida. Este 
riesgo, no afecta sôlo a la rentabilidad (que queda disminuida en relaciôn con 
lo que se podria obtener de inversiones mâs actualizadas) sino también al pro­
pio valor capital de las inversiones no liquidas realizadas a tipos inferiores 
a los vigentes en cada moménto.
La generalizaciôn de estos modos de operar plantea problemas cuya grave tra£ - 
cendencia para el sistema crediticio y para el sistema financiero en general,- 
no puede desconocerse:
a) Implican una competencia en términos de desigualdad para las inversiones - 
de cualquier clase en el mercado de capitales, y especialmente para las - 
que versan sobre titulos de renta fija, que son los que presentan mayor - 
grado de similitud con las operaciones a las que nos estâmes refiriendo.
b) Transforman en depôsitos prâcticamente a la vista a una fuerte proporciôn 
de los pasivos del sistema crediticio Ib que, a su vez, provoca un doble - 
efecto negative: la tendencia al acortamiento de los plazos de la financia 
ciôn activa para acomodar los términos de la exigibilidad de sus inversio 
nés a la de sus depôsitos y el compromise que encierra para las entidades 
receptoras cualquier error de câlculo en las previsiones de tesoreria o - 
incluso cualquier desviaciôn que se produzca respecte de éstas, lo que - 
constituye una de las causas mâs importantes de las dificultades por las -
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que han atravesado y siguen atravesando algunas instituciones financieras.
c) Acostumbran a obtener fuertes retribuciones no ya por los depôsitos de aho 
rro (lo cual estaria justificado por los poncentajes de inflaciôn registra 
dos), sino por el manejo de fondos de rotaciôn de particulares y empresas, 
manejo que realmente entrana un servicio (costoso, por otra parte) que la 
entidad prèsta al depositante y que, en puridad, no deberia tener retribu­
ciôn a favor del beneficiario de aquél.
Este hecho ocàsiona inevitableraente un fuerte encarecimiento de los recursos - 
totales depositados en las instituciones del sistema crediticio y que tiende a 
reflejarse en el coste de la financiaciôn faoilitada por las referidas institu
El deslinde adecuado entre el tratamiento retributive del auténtico ahorro,( - 
que exige una permanencia en su colocaciôn para poder conceptuarse como tal),- 
y el aplicable a los depôsitos de recursos circulantes o rotatories (que entra 
Ran confier y delegar, al menos parcialmente, la gestiôn de cobros y pagos y - 
recibir el servicio c orrespond i ente) deberia abaratar de modo sensible el cos­
te de los recursos ajenos de Bancos y Cajas de Ahorros y reforzar su estabi- 
lidad financiers. Por otra parte, esta actitud tiene que apoyarse, para ser - 
realista, en una superaciôn de las circunstancias de hecho que han determinado 
la generalizaciôn de estas prâcticas. Es decir, no se puede tratar de imponer 
una permanencia temporal de los fondos de ahorro si no se les dâ una posibili­
dad de obtenciônde liquidez por vias distintas de las bilatérales, esto es, a 
través de unos mercados financieros que requieren ser fortificados y ampliados 
en cuanto a la gama de activos en ellos negociados, para que puedan cumplir su 
funciôn natural de dotaciôn de liquidez a este tipo de inversiones. Del mismo 
modo, no pueden desatenderse las lôgicas preocupaciones de los ahorradores, en 
las colocaciones a mayor plazo, respecte de las oscilaciones posibles de los - 
tipos de interés; por lo que ha de promoverse la operatoria a tipos flôtantes, 
lo cual también es necesario desde el punto de vista de la financiaciôn activa.
La calificaciôn de escasa que dâbamos de la actual financiaciôn al sector pri­
vado es un hecho, una manifestaciôn del exceso de demanda financiera que viene
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dandose de forma continuada en una ya larga etapa de fuerte atonia de la inver 
siôn, lo cual matiza muy significativamente tal afirmaciôn y justifica la preo 
cupaciôn por la posibilidad de que la deficiencia cuantitativa de la disponibi^ 
lidad de recursos financieros pudiera erigirse en un factor de estrangulamien- 
to de cualquier brote de reactivaciôn inversora, tan necesaria.
La razôn de esta deficiencia cuantitativa de la financiaciôn (que ha llevado - 
incluso a un masivo recurso a la financiaciôn exterior ocasionando problemas - 
para la Balanza de Pagos en buena parte del ano 1.979, pese al riesgo de cam - 
bio que comporta y a la elevaciôn de los intereses en los mercados exteriores 
fuertemente desde la primavera de 1.980), no puede imputarse en su totalidad - 
al signo restrictive de la politica monetaria si se quiere tener una vision - 
global del problema. Irunersa la economia en un largo proceso de inflaciôn, la 
politica monetaria no puede, sin incumplir gravisimamente una de sus misiones 
fondamentales, ser de otro signo. Puede cuestionarse si en todo momento los - 
objetivos de crecimiento de las magnitudes monetarias y el grado de cumplimien 
to prâctico de taies objetivos han sido los ôptimos, pero no plantear que tal 
politica haya podido ser sustancialmente distinta de la practicada.
Hay, sin embargo, otras causas que no pueden eludirse, como son: la caida del 
ahorro, los desajustes financieros del sector pûblico y el hundimiento del mer 
cado de capitales. Causas sobre las que habria bâsicamente que actuar para sol 
ventar el problema.
Respecta a la primera causa, (y en este sentido se dirige el Informe General - 
de la OCDE sobre los mercados de capitales publicado en 1.967), es évidente el 
peligro que comporta asimilar al ahorro lo que llama la creaciôn de dinero, o 
sea, las variaciones en las partidas pasivas del sistema bancario. La corrien­
te total de recursos financieros no puede confiarse a la pura creaciôn moneta­
ria. Es claro que la financiaciôn de las inversiones tiene que depender estre- 
chamente del volûmen de ahorro que la comunidad sea capaz de generar, con el - **
complemento en su caso, de la financiaciôn exterior.
Por lo que se refiere a la segunda, como quiera que cuando se tacha de escasa 
a la financiaciôn se estâ haciendo alusiôn implicita a la disponible por el -
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sector privado, es évidente que el déficit financiero del sector pûblico cons­
tituye un elemento que merma los recursos que el primero puede obtener del sis 
tema financiero, tanto si ese déficit se financia mediante crédite del Banco - 
Central, como si se utiliza para su cobertura el expediente, mâs ortodoxo y me 
nos perturbador desde el punto de vista de la politica monetaria, de la coloca 
cion de emisiones pûblicas en el mercado de capitales. Ambos procedimientos no 
son, desde luego, intercambiables, pero conducen, en ûltima instancia, aunque 
por distintos caminos, a afectar en forma negativa a las posibilidades de ob - 
tenciôn de financiaciôn por el sector privado.
En lo concerniente a la situaciôn del mercado de capitales, ademâs de sus im - 
plicaciones respecte del problema del plazo que comentaremos a continuaciôn, - 
la capacidad del recurso al mismo se ha visto reducida tanto a través de las - 
ampliaciones de capital como de las emisiones de titulos de renta fija. El mer 
cado de capitales tiene un papel mucfjo mayor que el que actualmente estâ en - 
condiciones de desempenar con una Boisa hundidaensus niveles de cotizaciôn y 
de muy escaso volûmen de transacciones. La tarea de facilitar la financiaciôn 
de inversiones requiere un reparto mâs proporcional, y en ningûn caso puede - 
otro sector del sistema financiero tomar a su cargo la que es tarea primordial 
del mercado de capitales.
En cuanto a la inadecuaciôn del plazo de la financiaciôn,hay que constater en 
primer lugar la dificultad actual de encontrar financiaciôn a plazo superior - 
a seis meses o en un ano. El tradicional y lôgico esquema de que las necesida­
des de capital circulante sean cubiertas con financiaciôn a corto plazo, en - 
tanto que las de capital fijo lo sean con financiaciôn a medio y largo, encuen 
tra dificultades. El crédite procédante de las instituciones del sistema credi 
ticio, principal fuente de financiaciôn en el orden cuantitativo, ha tendido a 
acortar sus plazos. Por su parte, el mercado de capitales, que ha cedido posi- 
ciones relativas en su participaciôn en el suministro de recursos financieros, 
ha conocido una sensible reduceiôn en el plazo de las emisiones de titulos de 
renta fija, lanzadas ya habitualmente con plazos coraprendidos entre los très y 
los cinco afios.
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Résulta de esta forma, que el sistema financiero en su conjunto estâ fallando 
en una de sus funciones tipicas, como es la de instrumentar mécanismes de - -
tramsformacion en cuanto ai plazo de los recursos que maneja por via de inter- 
mediaciôn, a la par que registra una mayor presiôn por parte de los ahorrado - 
res o colocadores de fondos para tener la opciôn de disponer a su voluntad de 
los recursos confiados al sistema.
Esta situaciôn de hecho es la résultante de un conjunto de factores distintos 
que operan en el mismo sentido y que podemos esquematizar asi:
1) El aumento ya seRalado de la participaciôn relative al crédite en el con - 
junto de la financiaciôn que por si sôlo détermina una reducciôn del plazo 
medio a que se ofrecen los recursos del sistema.
2) La demanda creciente de liquidez inmediata por parte de los oferentes de - 
fondos al sistema crediticio que provoca una tendencia a la reducciôn de - 
los plazos del crédite.
3) La disminuciôn de la capacidad financiera del mercado de capitales.
4) El efecto de contagio que las prâcticas de dotaciôn de liquidez por via - 
convencional o bilateral a las colocaciones en el sistema crediticio tie - 
nen sobre las emisiones de titulos de renta fija.
El restablecimiento, pues, de una situaciôn de normalidad en los périodes me - 
dios de financiaciôn requiere:
- Una fortificaciôn del mercado de capitales en general y en particular de su 
capacidad de absorciôn de titulos de renta variable (acciones), que pueden 
proporcionar una mayor estabilidad a los fondos facilitados a las empresas.
- Su ampliaciôn opérâtiva, para poder abarcar la negociaciôn de activos finan­
cieros distintos de los tradicionales, al objeto de descargar a las institu 
ciones del sistema crediticio del otorgamiento bilateral de liquidez a los 
depôsitos de ahorro que se realicen en las mismas.
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- Que se consolide plenaraente la adopciôn de métodos de actuaciôn en el siste 
ma crediticio que permitan atenuar o cubrir el riesgo que la operitoria a - 
base de tipos de interés fijos, en un mundo de gran incertidumbre en mate - 
ria de tipos de interés, arroja respecto de los depositantes a plazo y so 
bre las propias instituciones financieras en su vertiente activa. Es âpre - 
raiante alentar el concierto tanto de operaciones activas como pas:vas a ti­
pos de interés flotantes, que eliminen los recelas de los depositantes a la 
hora de vincular temporalmente sus colocaciones en la Banca y Cajas de Aho­
rro, y de estas entidades al, prestar los fondos captados y que contribuyen 
a hacerlo a plazos sumamente cortos.
d) El proceso de liberalizaciôn: Orientaciôn futura.
El sistema financiero espafSol ha estado histôricamente sometido a fuertes gra­
des de interveneionismo. En las exposiciones precedentes se han abordado las - 
medidas tomadas en los ûltimos tiempos en el sentido de ir eliminando obstâcu 
los que traban el libre funcionamiento del sistema. Medidas que son si princi­
pio de un largo camino hacia la verdadera liberalizaciôn que lleve consigo un 
aumento general de eficacia y competitividad.
No puede olvidarse que ciertas medidas liberalizadoras adoptadas en el marco - 
del sistema financiero pueden tener efectos positives en el impulso hacia una 
liberal!zaciôn general del sistema econômico. Pero, una ruptura entre los nive 
les comparatives de liberalizaciôn del sector real y del sector financiero pue 
den dar lugar a importantes perturbaciones. La liberalizacion del sistema fi^ - 
nanciero no conseguiria mejorar la asignaciôn de los recursos en una economia 
sujeta a una multiplicidad de contrôles de precios, protecciones o barreras - 
arancelarias que discriminasen a los distintos sectores productives con rigide 
ces excesivas en materia de relaciones laborales o con con estrangulamientos - 
en el campo de la distribuciôn.
For otra parte, la politica_liberalizadora no puede tropezar con limitaciones - 
que vengan dadas por proteccionismos forzados como consecuencia de situaciones
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de mala gestiôn en la actuaciôn de las instituciones de intermediaciôn finan - 
ciera. Solamente un adecuado control ex-post de la empresa financiera garanti- 
zarâ las exigencias de seguridad que la conciencia social requiere, asegurando 
la existencia de un sistema financiero integrado, con instituciones que sean - 
verdaderos agentes econômicos, ajustados en todas sus actuaciones a principios 
técnicos, y capaces, en ultima instancia, de potenciar el desarrollo.
e) La configuraciôn de las dimensiones espaciales.
La definiciôn de las dimensiones espaciales del sistema financiero plantea por 
una parte el encauzamiento de una nueva realidad en el panorama espanol como - 
consecuencia del ordenamiento constitucional: la realidad autonômica. Por otra, 
la adaptaciôn a las exigencias que derivan del proceso de incorporaciôn a la - 
Comunidad Econômica Europea. En ambas vertientes se va a requérir aumentar y - 
ampliar la capacidad de relaciôn del sistema financiero espanol y de funciona­
miento coordinado con los demâs.
Los dos problemas guardan entre si un grado de relaciôn, en el sentido de a^ - 
canzar los objetivos de no compartimentaciôn de las instituciones, no mediati- 
zaciôn en su funcionamiento y el respeto a lo que constituye casi un dogma con 
sagrado por la teoria econômica, esto es, la necesidad de la especializaciôn - 
en las actividades que presentan ventaja en el terreno de los costes comparati_ 
vos. El auténtico reto estâ en la capacidad para hacer frente a una mayor com­
petencia, sobre todo en el campo de la economia real, a cuyo servicio debe po- 
nerse el instrumento financiero.
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2.4) ANALISIS SECTORIAL; EVOLUCION, REFORMA Y NORMATIVA ACTUAL 
A) SISTEMA CREDITICIO :
1) El Banco de Espana
Heller, en su obra "Diccionario de Economia Politica" (8) senala cômo "a me­
dida que se advierte progresivamente la suraa importancia que el sifetema cre­
diticio tiene dentro de la economia nacional, y sobre todo, a medida que se 
va abriendo camino la tendencia que destaca la necesidad de que el Estado in 
tervenga de alguna forma en este campo, se va operando una evoluciôn, que, - 
partiendo del sistema de Bancos de emisiôn privados, llega a la instituciôn 
de una entidad bancaria central, base de todo el sistema monetario y someti­
da directs o indirectaraente a la intervenciôn estatal ...; tal entidad reci- 
be el nombre de Banco Central".
Nuestro objeto es ahora estudiar con cierto detalle las funciones del Banco 
de Espana en sus distintos aspectos, en tanto pieza central del sistema fi—  
nanciero. Para entender el présenté de esta instituciôn es necesario aludir 
a sus antecedentes y origenes, por lo que acudiremos a conectar la evoluciôn 
del Banco con los distintos contextes histôricos en que se modifican sus es 
tructuras, organizaciôn o funciones. Pretendemos abordar dos objetivos: el - 
anâlisis histôrico y la estructura actual siguiendo la linea siguiente:
En primer lugar estudiaremos la evoluciôn del Banco desde la creaciôn de su 
antecesor directo mâs antiguo, en 1782 hasta la Restauraciôn Borbônica de - 
1874. Es precisamente en esta fecha cuando el Banco de Espafla pasa a disfru 
tar del privilégie exclusive de emisiôn de billetes. Un gran segundo periodo 
de nuestro estudio abarca desde 1874 a 1962 en que se promulga la Ley de Or- 
denaciôn del Crédite y la Banca, que orientaria la estructura y funciones - 
del Banco hacia las propias de un Banco Central moderno. Desde 1962 a 1980, 
el Banco sufre transformaciones importantes, a las que haremos referenda, - 
sobre todo a las que atanen al Banco como ejecutor de la politica monetaria,
(8) HELLER, W. "Dicc. de Economia Politica" Ed. Labor - Madrid, 1968 pâg.35
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fumeion esta que se ha incorporado relativamente tarde al mismo- La Ley 30/- 
1980 régula los ôrganos rectores del Banco. En ultimo término nos ocuparemos 
de las funciones y estructuras del Banco de Espana.
El Banco de San Carlos, fundado el 02.06.1782 es el antecesor directo mâs - 
antiguo del actual Banco de Espafla. El contexte histôrico en que nace el Ban 
co de San Carlos (cuyo concepto, funciones organizaciôn y fines poco tienen 
que ver con el actual Banco de EspaRa), es el de una economia preindustrial 
basada en la agricultura, con unos mercados estrechos y compartimentidos, y 
un sistema financiero prâcticamente inexistente. Si prescindimos de la consi 
deraciôn de la Iglesia como sector econômico active, el ûnico agente econômi 
co de cierta entidad era el Estado, y la actividad principal de este, el man 
tenimiento del Ejército. Munoz (9) seRala côço entre las funciones del Banco 
se encontraba la de "tomar a su cargo los asientos del Ejército y la Marina, 
dentro y fuera del Reino".
El Banco ademâs llevaba a cabo la gestiôn financiera y el mantenimiento de - 
la cotizaciôn de los vales reales emitidos principalmente para financiar la 
guerra contra Inglaterra. El Banco tiene asi un carâcter instrumental respec 
to al Estado, carâcter que conservarâ, de diverses formas hasta nuestros - - 
dias.
Las emisiones de vales reales provocan una inflaciôn que lleva al Banco a su 
cesivas y mayores dificultades durante las très primeras décades del siglo - 
XIX.
En 1829, se promulga un Real Oecreto de 9 de J.unio que créa el Banco EspaRol 
de San Fernando, que hereda las dificultades de su antecesor. Surge asi un - 
Banco que serâ el primero en establecer un acuerdo con el Estado convirtién- 
dose en su banquero y recibiendo en contrapartida el privilégie de emisiôn - 
de billetes de Banco. Este primer convenio de tesoreria no llegarâ sin embar 
go al Banco de San Fernando hasta 1845. En los dieciseis aRos desde la funda 
ciôn del Banco, el sistema financiero no habia evolucionado nada, si se ex -
(9) MUNOZ, J. "El poder de la Banca en EspaRa" Edi-aborjfedrid, 1969 pâg. 30
3 3 0
ceptûan àlgunas disposiciones légales como la promulgueiôn del Côdigo de Co- 
mercio (1829) y la creaciôn de la Boisa de Madrid (1831). El Banco de San - 
Fernando sufre sérias dificultades por la actuaciôn demasiado conservadora - 
que adoptô respecto a la nueva instituciôn y por la pujanza que enfonces ex- 
periraentaba el recién creado Banco de Isabel II (25.01.1844). Debîa compar - 
tir el privilégie de emisiôn con este nuevo Banco de Madrid, y con el Banco 
de Barcelona (creado en Mayo de 1844). La economia espaRola expérimenta en - 
estos aRos un considerable auge industrial y se suceden los cambios en las - 
entidades financieras, como consecuencia de las crecientes necesidades de fi^ 
nanciaciôn.
El 25.02.1847 se fusionaiel Banco Espanol de San Fernando y el de Isabel II, 
en lo que se llamô el nuevo Banco EspaRol de San Fernando. El Estado retirô 
al nuevo Banco el servicio de tesoreria, aunque siguiô desempeRando el serv^ 
cio de la deuda^y concediendo anticipes al Tesoro. Recibiô el privilegio de 
emisiôn de billetes para Madrid y para las plazas que no tuvieran Banco de - 
emisiôn. Es la época del surgimiento de los primeros ferrocarriles y de una 
moderada expansiôn industrial, pero no se responde ante tal realidad con in­
termediaries financieros capacez; ya que la principal dedicaciôn de los Ban­
cos que funcionaban consistîa en la emisiôn de billetes y en operaciones con 
valores mobiliarios. En 1874 se produce una crisis que détendra el proceso - 
expansivo y que impregnaria de carâcter restrictive la Ley de Sociedades Anô 
nimas de 1848 .
En el bienio mâs progresista de 1854-1856 se produciria el cambio de nombre 
del Banco por el actual de Banco de EspaRa segûn un Real Decreto de 28.01. - 
1856. El Banco de EspaRa podria emitir billetes, aunque no en exclusiva. A - 
pesar de la inspiraciôn liberal del bienio, todavia se mantenian limites es­
trechos a la expansiôn de la circulaciôn fiduciaria.
El 19.03.1874 t-ermina un periodo transitorio de escasas modificaciones. En - 
esta fecha, el Ministre de Hacienda José de Echegaray firma el Decreto por - 
el cual se concede el monopolio de la emisiôn de billeres de Banco al Banco 
de EspaRa, que pasa asi a ocupar el centro del sistema financiero. Los once
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Bancos que habfan venido emitiendo billetes dejaron de hacerlo por la misma 
disposicion. Los problemas financieros que sufria el Estado impusieron una - 
modificacion de las restricciones a la expansion de la circulaciôn fiducia - 
ria de modo que el Estado pudiera acudir al Banco para financiar sus déficits. 
El citado Decreto Ley establecia que el capital del Banco seria de 100 millo 
nes de pesetas, ampliables a 150; su duraciôn de treinta anos y que a su car 
go estaria la emisiôn fiduciaria ûnica, que podria alcanzar el quintuple de 
su capital efectivo, debiendo conservar en sus cajas, en metâlico o en ba - 
rras de oro o plata la cuarta parte, cuando menos, del importe de los bille­
tes en circulaciôn.
El Decreto de 19.10.1880 establece la peseta como unidad de cuenta, dividida 
en 100 céntimos.
El Banco ha tenido una constante bâsica: la subordinaciôn al Estado, acen - 
tuândose especialmente desde 1874. Las crecientes necesidades del Estado de- 
bian cubrirse de alguna forma, y ésta fue la monetizaciôn de la deuda. Para 
poner en marcha este mécanisme basta con admitir que la contrapartida de la 
circulaciôn fiduciaria en su aspecto contable estâ constituida, ademâs de - 
por réservas metâlicas, por titulos de la deuda del Estado. El Estado emite 
deuda que el Banco compra e incorpora a su activo, aumentando su pasivo - 
(billetes) por igual cuantia y entregando éstos al Estado. La frecuencia en 
la utilizaciôn de este cômodo procedimiento le hace especialmente inflacio - 
nista.
En l89l se prorroga el privilegio de emisiôn por otros treinta anos. En la - 
misma disposiciôn se establece la concesiôn, a interés nulo, de un préstamo 
al Estado de 150 millones a igual plazo. Natüralmente la monetizaciôn direc­
ts continuô, no sôlo con los titulos de la deuda, sino también con pagarés - 
del Ministerio de Ultramar y otros. Es esta una época de consolidaciôn del - 
sector industrial y de acentuaciôn del proteccionismo (Arancel de 1891). Es 
precisamente en conexiôn con la Ley Arancelaria como se amplian las funcio - 
nes del Banco intentando constituirlo en eje de la politica industrializado- 
ra.
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La creciente inflaciôn de la economia espanola y el envilecimiento de la mo- 
neda inciden en las politicas adoptadas, de modo que la linea de monetiza - 
ciôn inflacionista se quiebra en 1901. La estabilizaciôn llevada a cabo en - 
tre 1899 y 1901 por Raimundo Fernandez Villaverde, Ministre de Hacienda, de- 
tiene los incrementos de la circulaciôn fiduciaria, suprimiendo los crônicos 
déficits presupuestarios y aumentando el control del Estado sobre el Banco - 
de EspaRa. En esta etapa el Banco inicia sus operaciones con el sector priva 
do transformando paulatinamente su cartera de efectos, contra el Tesoro, en 
cartera comercial.
Hasta 1962, el Banco de EspaRa siguiô siendo un Banco privado que repartis - 
importantes dividendes. La instituciôn atravesaria diverses vicisitudes rela 
cionadas muchas de ellas con la contradicciôn entre su carâcter privado y - 
sus funciones pûblicas.
El afio 1914 marca un importante cambio de tendencia en la economia espaRola, 
que va a salir beneficiada de la contienda bélica europea. La Banca conoc^ - 
ria en los cuatro afios de la guerra un importante auge, con el Banco de Es-* 
paRa en el centro del proceso. La circulaciôn fiduciaria va a necesitar fuer 
tes expansionss, dado el inesperado incremento del volûmen de négocies, y - 
llega a duplicarse en cuatro afios. Es este el contexte en el cual se inicia 
la intermediaciôn de la Banca privada en el proceso de creaciôn de dinero. - 
El procedimiento, que seria extensamente utilizado hasta 1958, es el de la - 
deuda pûblica pignorable automâticamente. Este mécanisme, a diferencia de la 
monetizaciôn de la deuda, requiere très agentes en el proceso: el Estado em£ 
te deuda que coloca en la Banca, y ésta la pignora en el Banco de EspaRa, es 
decir,, que el Banco de EspaRa concede un crédite con garantis de esos titu­
los. Los resultados de financiaciôn del déficit del Estado son similares sin 
embargo; a lo cual hay que afiadir que los Bancos suscriptores de la deuda, - 
obtienen ademâs de liquidez, un diferencial de tipos entre los recibidcs co­
mo rendimiento de los titulos y los cargados por el Banco de EspaRa en la - 
operaciôn de pignoraciôn, que fueron normalmente mâs bajos.
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En 1920 se produce la crisis bancaria y en 1921 el vencimiento de la em_i - 
siôn de billetes del Banco de Espana, dejando traslucir claramente la nece 
saria reestrueturacion del sistema financiero, que iba a venir de la mano - 
de Francisco de Asis Cambô y Batle, inspirador directo de la Ley de Ordena- 
ciôn Bancaria de 1.921.
La Ley convirtiô al Banco de Espana, que hasta entonces habia actuado con - 
mentalidad de empresa privada, en Banco de bancos. Esta Ley racionalizâ el 
sistema financiero y reestructurô el Banco de Espana que estaria regido por 
un gobernador (nombrado por el Gobierno), dos subgobernadores y un consejo 
de adfflinistraciôn (formado por veinte eonsejeros, de los cuales quince - -
accionistas del Banco). Comienza en aquellos modentos la linea que ha conti 
tunado hasta la actualidad de apoyo del Banco a los Bancos privados.
En 1921, el Banco reunia ya très de las caracteristicas principales de un - 
Banco Central:
- Monopolio de emisiôn (obtenido en 1874) .
- Banquero del Estado (anterior pero afianzado en l89l) y,
- Banco de bancos en 1.921
Desde 1921 a 1962 el Banco expérimenta pocos cambios. Desde la Guerra Civil 
se convirtiô plenamente en el instrumento monetario del Ministerio de Hacien 
da, dentro de un sistema monetario dirigüoy en el marco de una politica ex 
pansionista originada por un persistante déficit fiscal. El periodo que lie 
ga hasta 1962 se caractérisa pués por la creaciôn pasiva de liquidez y la - 
total subordinaciôn al Ministerio de Hacienda.
Hay que senalar también que desde el final de la Guerra Civil, las operacio 
nes con el exterior que daban lugar a movimientos de divisas y cuya impor - 
tancia fue creciendo, sobre todo desde 1953, no estaban encomendadas al Ban 
co de Espana como era normal en otros paises, sino que se conferian al lEME 
(Institute Espanol de Moneda Extranjera), que, curiosamente, dependia del - 
Ministerio de Industria y Comercio (el lEME fue creado por Ley de 13.05.1942)
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Hay que senalar también que la Ley de Ordenaciôn Bancaria de 31.12.1946 ré­
gula las relaciones entre el Banco y el Estado. Se prolongé de nuevo el - 
privilegio de emisiôn y el Banco se obligaba a desempenar gratuitamente el 
servicio de la deuda y la gestiôn financiera del Estado. Concederia sin in­
terés anticipes al Tesoro, hasta el 12% de los crédites presupuestados.
Hay que esperar a la promulgaciôn de la Ley de Bases de Ordenaciôn del Cré­
dite y la Banca, el 14.04.1962 (L.O.B. ) para que se produzca una modifica- 
ciôn sustancial en la estructura, funciones y competencias del Banco de Es­
pana y se marque un giro destacado en el sistema financiero, especialmente 
en la Banca privada, que sufre el establecimiento de coeficientes y la di - 
ferenciaciôn entre Banca comercial y Banca industrial, asi como la ruptura 
del "status quo" imperante desde 1940.
La promulgaciôn de esta Ley se produce en un contexte histôrico de liberali 
zaciôn y apertura al exterior que se habia iniciado en 1959. El proyecto de 
iniciar un proceso de desarrollo requeria una adecuaciôn del sistema finan­
ciero .
En la Base 2* de la Ley de 1962 se establecia que "La reforma se centrarâ - 
en el Banco de EspaRa, que, para desempeRar su misiôn, debe ser nacionaliza 
do". El Banco de Espana que se habia ido convirtiendo en el nûcleo del sis­
tema financiero deja de ostentar la caracteri st ica de ser un Banco de capi­
tal privado a raiz de la promulgaciôn del Decreto Ley 18/1962 de 7 de junio 
que lo nacionaliza en cumplimiento de la citada Base 2*.
En la Ley de 1962 se sefialaba claramente la dependencia y competencia del - 
Banco. En la Base 1* se dice: "la autoridad en materia monetaria y de crédi 
to corresponde al Gobierno, el cual seRalarâ al Banco de EspaRa y a los di- 
ferentes organismos de crédite, a través del Ministerio de Hacienda, las 
directrices que hayan de seguirse en cada etapa, orientando en definitiva - 
la politica monetaria y de crédite en la forma que mâs convenga a los inte- 
reses del pais.
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El Decreto Ley 18/1962 configura al Banco de Espana como una entidad de de- 
recho pûblico con personalidad juridica y plena capacidad. El Banco depende 
del Gobierno a través del Ministerio de Hacienda y a él se le encarga la - 
prestaciôn de los servieios de la deuda y el de tesoreia del Estado, pudien 
do anticipar a éste crédites por valor de hasta un 12% deltotal de los gas- 
tos presupuestados y aprobados; mediante las cuentas que el Tesoro Pûblico 
tiene abiertas en el Banco de EspaRa. Cabe ademâs la posibilidad de conce - 
siôn de crédites extraordinarios a organismes y empresas pûblicas. El Banco, 
segûn la Ley, poseia sin embargo, pocas facultades de actuaciôn, pues las - 
instrucciones le venian dadas del Ministerio de Hacienda.
La misma Ley establece que el Banco de EspaRa ejercerâ las funciones de ins 
pecciôn y control de la Banca privada. Se prohibian, por otra parte, las - 
operaciones con empresas privadas, salvo casos muy excepcionales.
En cuanto al sector exterior, sorprendentemente el Banco se limitaria a cen 
tralizar las réservas de oro y divisas, mediânte una cuenta abierta al lEME, 
que continuaria su peculiar dependencia. Esto influyô en la evoluciôn poste 
rior, al continuar separadas las autoridades monetarias externa e interna: 
especialmente en los momentos de dificultad de balanza, se acentuaban los - 
efectos de la politica monetaria y crediticia interior, sobre la balanza y 
el tipo de cambio.
Puede decirse pués, que desde 1962 el Banco de EspaRa es un Banco Central - 
moderno en lo que a su situaciôn Juridica y funciones corresponde. Sin em - 
bargo, a diferencia de otros bancos centrales de los paises occidentales de 
sarrollados, sus limites son bastante estrechos por la prâcticamente total 
subordinaciôn al Ministerio de Hacienda. Su autonomia es ûnicamente de ca - 
râcter técnico, y a pesar de todo bastante corta, dado que los instrumentos 
de que disponia el Banco no bastaban para poder cubrir las misiones de regu 
laciôn crediticia que le estaban encomendados. La politica monetaria espaRo 
la comenzô a disponer, de hecho, de medios adecuados para instrumentar un - 
control activo y continue de las magnitudes monetarias hacia el ano 1973.
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Con la Ley de Crédite Oficial de 19 de junio de 1971 se extingue el Institu 
te de Crédite a Medie y Largo Plazo que aparecié con la Ley de Bases de 1962, 
y se créa el Institute de Crédite Oficial (ICO). Se eliminan de la compe - 
tencia directa del Banco de Espana las funciones de préstamo a large y m e ­
die plaze, que ne estaban muy en consenancia cen las de un Banco Central. - 
Las funciones de inspeccién y control de les bancos industriales y de négo­
ciés y las entidades de financiaciôn de ventas a plaze que hasta entences - 
habian cerrespendide al ICMLP, pasan a ser del Banco de Espana. El campe de 
control legalmente abarcado per el Banco de EspaMa se ampliaba considerable 
mente, pero aûn quedaban entidades como las Cajas de Ahorro, que hasta la - 
Ley de 19.06.1971 depen'dieron del Institute de Crédite de las Cajas de Aho- 
rre. Per Décrété de 09.07171 se transfieren al Banco de Espana las funcio - 
nés de direccion, coordinacion e inspeccién de las Cajas de Ahorro. El Ban­
co de Espana completaba asi sus competencias sobre las entidades financie 
ras interiores.
La separacion de polxticas exterior e interior que se produjo como conse - 
cuencia de la dualidad de organismes compétentes al respecte segûn la Ley - 
de Bases de 1962 y les problemas inflacionistas planteados en les anos del 
desarrollo tuvieron sin duda una influencia importante en la elaboracién de 
los Decretos de 17 y 26.07.73, que extinguen el lEME y traspasan al Banco - 
de Espana las funciones màs importantes del extinguido organisme. Es en es­
te memento cuando se configura el Banco de Espaha como un auténtico Banco - 
Central, tante por las entidades que se encuentran bajo su control (Banca - 
privada, Cajas de Ahorro, financieras ....), como por la entrada bajo su es 
fera de acciôn de los movimientos exteriores, por la unificacién en su seno 
deJLî© politicas interior y exterior y por los instrumentes para cumplir sus 
funciones. Sin embargo, los acontecimientos producidos desde el principle - 
de la crisis han puesto de manifiesto la necesidad por parte del Banco de - 
Espana de una mayor autonomie respecte del Gobierno. Por ultimo, la nueva 
situacién hacia necesaria una clarificacién respecte a las incompatibilida- 
des de sus maximes représentantes, para asegurar la objetividad e indepen - 
dencia de la linea del Banco, Todos estos factores se contemplan en la Ley
30/1980 de 21 de Junio (B.O.E.del dîa 27),en la cual se divine la naturaleza
del Banco, se explicita su objeto y se regulan los ôrganos rectores.
Los puntos mas destacados de esta Ley son'los siguientes:
a) Naturaleza: el art». 1*. configura el Banco de Espana como "una ëntidad -
de derecho pûblico, con personalidad juridica propia y plena capacidad pu
blica y privada que para el cumplimiento de los fines senalados .....
actuarâ con autonomie respecto a la Administréeion del Estado, dentro de
los limites establecidos en esta Ley".
b) Objeto: Ademâs de los definidos en otras disposiciones (10), el art*. 32
especifica que: "el Banco desarrollara en sus vertientes interior y exte­
rior la politics monetaria, de acuerdo con los objetivos générales senala 
dos por el Gobierno, instrumentandola de modo que considéré mâs adecuado 
para el cumplimiento de los fines a alcanzar, especialmente el de salva - 
guardar el valor del dinero. Asimismo, el Banco podrâ tomar la iniciativa 
en la elaboracién de los informes, siempre que lo estime conveniente para 
los intereses générales".
c) Organos rectores: El Banco estara presidido por un Gobernador nombrado - 
por el Jefe del Estado, a propuesta del Gobierno. Se establecen las si 
guientes incompatibi1idades (art». 6»): "no podrâ ser Senador ni Diputado,
(10) Relaciones del Banco con los sectores de la economia.
Sector pûblico; Gestion servicios de deuda y tesoreria
Banquero del Estado (concesién de créditasordinarios y 
extraordinarios)
Asesoramiento al Gobierno en materia financiers. 
Realizacién de la politics monetaria y crediticia.
Sector Privado; Bancario. Control, inspeccién y proposicion de sanciones
de la Banca privada.
Banco de bancos: realizacién de operaciones - 
de descuento, pignoracién y créditas 
Central de Informaciôn del Riesgo
No bancario: Prohibicién de operaciones con las empre-
sas privadas a excepcién de las operaciones 
de "open-market" de regulacién de mercado de 
dinero.
Ademâs continua con sus funciones de emisién de billetes y puesta en circu-
lacién de la moneda metâlica acunada por el Tesoro.
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su cargo es incompatible con cualquier otro, pûblico o privado, exceg - 
to los que sean inherentes a su condiciôn de Gobernador. Desde su cese 
habrân de transcurrir dos aüos antes de que pueda ejercer alguna activi 
dad de entidades de crédite y ahorro. Ademâs del Gobernador, el Banco - 
estarâ regido por un Subgobernador y un Consejo de Administracién que 
tendrâ un mâximo de quince miembros y que, presidido por Gobernador, - 
reunirâ en su seno al Subgobernador, seîs Consejeros designados por el 
Gobierno, el Director General del Tesoro, el de politics financiers, - 
los Directores Générales del Banco (mâximo cuatro), y un représentante 
del Personal". Los cargos son renovables con distinta periodicidad.
De todo ello, se dériva una clarificaciôn de los ôrganos rectores, aseguran 
do la independencia del Banco en sus nivales mâximos de direccion (Goberna­
dor y Subgobernador), al establecer las incompatibi1idades senaladas.
Por otra parte, se eliminan de los ôrganos rectores los représentantes de - 
grupos econômicos, Banca privada, Cajas de Ahorro, y los de la extinguida - 
Organizaciôn Sindical, asegurando por esta via la autonomia de decision del 
Banco respecto del sector privado, si bien mantiene una cierta conexiôn con 
la Administracién, a través de los Directores Generates del Tesoro y de Po­
litics finaneiera.
También confiera la Ley mayor autonomia al Banco respecto de sus funciones 
como autoridad monetaria, al dotarle de capacidad de iniciativa en la elabo 
racién de informes y propuestas al Gobierno.
Asimismo, se eleva el nivel de consulta al Banco, estableciendo que el Go -
bernador "podrâ ser llamado al Congreso de los Diputados o al Senado, o a -
cualquiera de sus Ccmisiones, para que informe acerca de la ejecucién de la
»
politics monetaria y crediticia (art». 7»,1).
Aparece asi la posibilidad de que el Banco ejecute eficazmente las directri 
ces de politics monetaria y crediticia con un margen de libertad mâs amplio 
aunque siguen emanando del Gobierno.
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Fuinciones del Banco de Espana.
La normativa actual (Ley 30/1980 de 2l de Junio) referente al Banco de Espa­
na no ha sido aûn desarrollada, por lo que las funciones que el art». 3 de - 
dicha Ley confiere al Banco de EspaAa deben entenderse reguladas por las dis 
posiciones anteriores, que son fundaraentalmente la Ley de Bases de 14.04.62, 
y el Decreto de nacionalizaciôn del Banco de Espafla de 07.06.62. Para su es- 
tudio, seguiremos el art». 3 de la Ley 30/1980, que establece:"El Banco de - 
Espana tendra a su cargo la puesta en circulaciôn de la moneda metâlica y la 
émision de billeres de curso legal, y administrarâ y regularâ la circulaciôn 
de Bonedas y billetes de acuerdo con las necesidades de la economia; presta- 
râ gratuitamente los servicios financieros de la deuda pûblica y los demâs - 
de tesoreria del Estado; actuarâ como Banco de Bancos, centralizarâ las re - 
servas metâlicas y las divisas y el movimiento de los cobros y pagos con el 
exterior, y desarrollarâ en sus vertientes interior y exterior la politica - 
monetaria de acuerdo con los objetivos générales fijados por el Gobierno, 
instrumentandola del modo que considéré mâs adecuado para el cumplimiento de 
los fines a alcanzar, en especial el de salvaguardar el valor del dinero. -
Asimismo, el Banco de Espaüa ejercerâ las funciones relatives a la discipli­
na e inspeccién de las entidades de crédito y ahorro en él registradas y cua 
lesquiera otras que le encomienden las Leyes. El Banco de Espana informarâ - 
y asesorarâ al Gobierno en todas estas materias, pudiendo tomar la iniciati­
va en la elaboracién de los informes siempre que lo estime conveniente para 
los intereses générales. Asimismo, informarâ a las Cortes Generates, a soli- 
citud de estas, siguiendo los cauces que al efecto se establezcan".
Esquematizando el contenido del texto legal, las funciones del Banco son:
1. Emisién y regulacién de la circulaciôn fiduciaria.
2. Banquero del Estado.
3. Banco de Bancos.
4. Centralizacién de pagos y cobros externes, y de réservas y divisas .
5. Inspeccién de las entidades de crédito
6. Asesoramiento e informaciôn
7. Politica monetaria interior y exterior.
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1. Emisién y regulacién de la circulaciôn fiduciaria» El Banco de EspaMa es 
el ûnico organisme legalmente autorizado para la emisién de billetes. Ademâs 
le estâ confiada la puesta en circulaciôn de la moneda metâlica acunada y - 
emitida por el Tesoro asi como la regulacién (emisién, canje y retirada) de 
ambas.
2. Banquero del Estado. En esta condiciôn, el Banco provee créditos y ges­
tions servicios financieros al Estado.
a) Créditos al sector pûblico; El Banco de Espana puede concéder anticipes 
al Tesoro, en una cuantia que no debe exceder del 12% del presupuesto 
consolidado. El Tesoro, ademâs de recurrir al Banco, puede financiarse 
mediante empréstitos exteriores y emisiones de deuda pûblica.
b) Gestion de servicios financieros: Al Banco corresponde la gestién del 
servicio financière de la deuda (principalmente el page de cupones y - 
amortizaciones).
3. Banco de Bancos. Los Bancos y otras institueiones de crédito pueden acu
dir al Banco de Espafia en demanda de financiaciôn, que el Banco puede concé­
der mediante très vias:
a) Redescuento de efectos: De acuerdo con un tipo que fija el Banco de Es 
pana, las institueiones de crédito pueden descontar en el Banco los 
efectos comerciales y financieros que han sido descontados (oomprados) 
previamente a sus clientes. Aunque anteriormente existian lîneas espe- 
ciales de redescuento, esto es, redescuento a tipos de privilégie para 
determinados efectos, estas lineas se cerraron en 1971
b) Crédito a las instituciones privadas: han adoptado divérsas formas, pa 
sando de ser créditos personales, y mâs tarde créditos proporcionales 
a determinadas magnitudes del Banco, a ser créditos subastados periéd^ 
camente, que constituyen, ademâs uno de los principales instrumentes - 
de politica monetaria. Estos créditos se encuentran regulados por la -
circular del Banco de Espana 91, correspond!ente al 04.07.74.
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c) Prestamista en ultima instancia: Segûn la LOB de 1962, aûn vigente, el 
Banco, a través de su Consejo Ejecutivo, podrâæudir en ayuda de las - 
instituciones que se encuentren con dificultades de tesoreria, siempre 
que su actuacion se haya acomodado "a las buenas prâcticas bancarias".
4. Centralizacién de movimientos, cobros y pagos externes» Al haber absorb 
do el Banco las funciones del extinguido lEME, corresponde al Banco:
1) Centralizar réservas metâlicas y divisas.
2) Centralizar los movimientos de pagos exteriores
3) Publicar diariamente los cambios oficiales.
El Banco goza de atribuciones para realizar las operaciones que considéré ne 
cesarias para el cumplimiento de éstas funciones. Hay que seâalar que el Ban 
co debe proveer la contrapartida en pesetas de sus réservas de oro y divisas, 
lo que constituye una limitaciôn importante a la actuacion de la politica mo 
netaria.
5. Inspeccién. Hasta que no se desarrolle la Ley 30/1980, la inspeccién - 
bancaria se encuentra regulada por el decreto de nacionalizaciôn de 1962, - 
que establece que corresponde al Banco:
a) Inspeccionar periédicamente la Banca, para vigilar el cumplimiento de 
las normas sobre balances, intereses y comisiones.
b) Advertir a los Consejos de Administracién de las entidades de crédito 
sobre la falta de correspondencia entre los dividendes pagados y los - 
resultados obtenidos.
c) Disponer inspecciones extraordinarias.
d) Formular indicaciones a un Banco sobre la politica de crédito que prac 
tique.
e) Proponer al Ministre de Economia las sanciones a que hubiere lugar.
Hay que destacar en este tema de la inspeccién y control de la Banca, los me 
dios escandalosamente escasos de inspeccién de los que el Banco de Espana po 
dia disponer, que condicionan seriamente su actuacion preventiva.
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Es una exigencia urgente el reforzamiento de la inspeccién del Banco de Espa 
fia, asi como la realizacién de auditorias en los Bancos como normas esencia- 
les de una ortodoxa politica de sanidad financiers.
6. Asesoramiento e Informacién.
1) El Banco asesorarâ e informarâ al Gobierno preceptivamente -y a las - 
Cortes- a solicitud de éstas, sobre las materias de su competencia. - 
Ademâs de los informes preceptivos, el Banco puede elevar al Gobierno 
por propia iniciativa las que considéré necesarias. Entre las pûblica 
clones del Banco, las principales son: el Informe Semanal, el Boletin 
Econémico Mensual y el Boletin Estadistico Mensual.
2) Central de Informaciôn de Riesgos: Es un servicio centralizado en el 
Banco de Espafia. Fue creado por Decreto-Ley de 07.07.62, y désarroila 
do por O.M. de 13.02.63. Reune toda la informacién referente a crédi­
tos, efectos y avales concedidos por las instituciones de crédito, - 
que suministran la informacién. Algunas de estas informaciones, como 
la cifra global de riesgos registrada, estâ a disposicién de las enti^  
dades.
7. Politica monetaria exterior e interior. El Banco tiene encomendada la 
ejecucién de la politica monetaria, en sus vertientes exterior e interior. - 
Para ello cuenta con varios instrumentos de los cuales los mâs importantes - 
son:
a) El coeficiente de caja
b) Los depésitos obligatorios
c) Los créditos de regulacién monetaria
d) Los bonos del Tesoro
e) Las operaciones de mercado abierto
Uno de los puntos que mâs llama la atencién al abordar el estudio de la pol^ 
tica monetaria es la peculiar relaciôn que liga objetivos e instrumentos. Du 
rante los anos que siguieron a la "revolucién Keynesiana" el papel teérico - 
atribuido a las medidas monetarias fue de una importancia muy secundaria.
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sin embargo, con el nacimiento del neomonetarismo y la polémica desatada tras 
la publicacion de las conelusiones del Comité Radcliffe (a finales de los - 
anos 50) el interés por la operativa, impacto y limitaciones de la politica - 
monetaria ha venido en aumento.
En Espana, la evoluciôn de las ideas monetarias ha seguido un camino diferen 
te del recorrido por la mayoria de las economias occidentales. La absoluta - 
falta de ortodôxia- monetaria de la politica economics se ha prolongado has­
ta principios de la década de los setenta por motives que mâs adelante sena- 
laremos entre los que cabe destacar:
— El control rigido de los tipos de interés.
- La desorganizacién de la politica de deuda pûblica.
— El escaso desarrollo de nuestros mercados financieros, y
- El intervencionismo generalizado sobre los mismos.
Puede, no obstante, afirmarse que desde 1970 (fecha de la introducciôn de un 
coeficiente de caja técnicamente aceptable) la instrumentacion de la politi­
ca monetaria ha seguido una orientaciôn completamente diferente, con miras - 
a la fomaciôn de un "arsenal monetario" a la altura de la necesidad de desa 
rrollar una politica econâmica âgil.
P^amos seguidamente a analizar los objetivos e instrumentos de politica mone 
taria en Espafia, en el période 1973-1980, sin ânimo de ser exhaustivos en el 
tratamiento de ésta, y con la ânica finalidad de configurar por complete el 
entomo econémico en el cual estâ inmersq nuestro sistema financière, sena - 
lando los efectos que sobre el mismo ha tenido tal politica.
El transite de una "politica monetaria de dinefo pasivo" al ejercicio de una
"politica monetaria activa y continua" se inicia en nuestro pais en 1.973
En 1969 se llevan a cabo los primeros intentes de creacién de un instrumente 
eficaz para el control de la liquidez, flexibilizândose la utilizaciôn del
tipo de redescuento del Banco de Espafia (los tipos actives y pasivos de la -
mayoria de las operaciones bancarias quedan ligados a él mediante diferencia 
les), y se eraiten los pagarés del Tesoro, antecedents inmediato de los Bonos 
del Tesoro.
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La creaciôn del coeficiente legal de ca.fa para la Banca tiene lugar en 1970; 
extendiéndose un ano después a las Cajas de Ahorro.
La década de los 70 y una vez suprimidos los efectos automâticamente redes - 
contables, se inicia con dos instrumentos utiles para el control de la liqui 
dez:
- Los Goeficientes de caja, y
- Las lîneas ordinarias de redescuento.
Su principal limitaciôn consistîa en la imposibilidad de una interveneion mo­
netaria continuada que evitase la necesidad de nuevos recursos al control di^  
recto del crédito.
En 1973 se crean los bonos del Tesoro, ante la urgente necesidad de frenar - 
el espectacular creciraiento de liquidez originado por las reservqp exterio - 
res, que continuaban en alza desde 1.970, Aunque la actuacion de los bonos - 
del Tesoro fue discontinua, cumplieron satisfactoriamente su cometido y supu 
sieron un reforzamiento a las otras vîas de drenaje a las que se acudiô en - 
el periodo 1970-1973: elevaciôn del coeficiente de caja, reduceion de los 1^ 
mites de las lîneas de redescuento, y emisién de fondos publicos.
Al finalizar el ano 1973, la elevacién de los precios de los crudos decreta- 
da por la OPEP, impuso un cambio de tendencia, convintiéndose el sector exte 
rior en factor de drenaje de la liquidez. La asimetrîa de los bonos del Teso 
ro y la escasa potencia mostrada por las variaciones en el reste de los ins­
trumentos disponibles hicieron necesario idear un método de inyeccién de li­
quidez al sistema, apareciendo de este modo los "créditos de regulacién mone 
taria". Quedaba asî configurado el instrumental que permitirîa en adelante - 
el ejercicio de un control monetario mâs afinado.
Los fundamentos de esta nueva instrumentacién (que se lleva a cabo al reno - 
varse el intefes por el tema de la regulacién monetaria y que obligarîa a - 
abandonar el optimisme infundado de la década de los 60 para llevar a cabo - 
un anâlisis riguroso de la politica monetaria y su papel en el contexte de -
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la politica econômica), son en primer lugar de indole teôrica. En segundo lu­
gar, desde el punto de vista estricto de la politica monetaria la falta de - 
sistemâtica y continu!dad del control de crédito al sector privado diô lugar 
a un movimiento de sentido contrario. Surgiô la necesidad de dotar a la pol^ 
tica econômica de un medio de control continuado, ajustado y eficaz de la - 
magnitud que se presumiô mâs relacionada con la evoluciôn de los fenômenos - 
reales : las di sponibi1idades liquidas (M3). A partir de 1974 los objetivos - 
de la politica monetaria iban a definirse en ténninos de una tasa de crec^ - 
miento de M3, Por otro lado, la opeion del Banco de Espafia por controlar la 
M3 y su tasa de variaciôn resultaba consistente con el triple objetivo de fa 
cilitar la politica de liberalizacién del sistema financière (en particular - 
liberalizacién de los tipos de intefes), logfar una reduccién mâs acompasada 
de la tasa de inflaciôn y llevar a cabo la reduccién de los costes en térmi- 
nos de eficacia econômica del control directo del crédito (erraticidad en la 
evoluciôn de las variables monetarias y efectos bruscos y desproporcionados 
sobre el sector real.
El tercer fundamento del cambio de orientaciôn llevado a cabo se dériva in- 
mediatamente del hecho de centrer los objetivos de control en un determinado 
crecimiento de M3, hecho que hacia imprescindible un cambio adicional en ma­
teria de instrumentacién. Una vez fijada como variable operativa a controlar 
los actives liquides del sistema bancario (ALSB), y en particular los exce - 
dentes de caja por encima de los requerimientos légales , quedaba estableci- 
da la necesidad de contar con los medios minimes al respecto: coeficiente de 
caja, créditos personales a corto plazo del Banco de Espana al sistema ban—  
carlo y bonos del Tesoro.
El proceso de instrumentacién de la politica monetaria en Espana se configu 
raba en el intento de colaborar en la consecucién de los objetivos ûltimos - 
de la economia definidos en términos de inflaciôn, ritmo de actividad y ba - 
lanza de pagos, mediante la persecuciôn de determinado objetivo intermedio - 
(la tasa de crecimiento de M3), a través del control ajustado de una varia - 
ble estratégica u operativa: ALSB. La eleccién de la variable M3 para desem-
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penar el papel de objetivo intermedio, en lugar de Ml, M2, tipos de interes 
monetarios y reales o crédito al sector privado) se fundamento en lo siguien 
te: Por un lado, al no existir liberalizacion de los tipos de interés, éstos 
no eran representatives del precio del’dinero, no eran reales, y resultaba - 
inviable su papel como objetivo intermedio.
Oescartada esta opciôn, se abrian otras très de carâcter cuantitativo: canti 
dad de dinero (en cualquiera de sus acepciones, Ml, M2, M3); crédito interno 
y crédito al sector privado. Hay que indicar, en primer lugar que la utiliza 
ciôn de Ml, M2 ô M3 es indiferente en ausencia de inflaciôn, mientras que en 
épocas de crecimiento persistente de los precios se producen importantes des- 
plazamientos en la estructura de los depôsitos, bien hacia formas mâs liqui^  
das como puente hacia el gasto de consumo y/o invertir, si los diferenciales 
de interés se mantienen, o bien, en sentido contrario, si los tipos de inte­
rés se acercan a la escasez de dinero. Estos movimientos obllgan a elegir M3 
como objetivo intermedio.
Asî como una razôn bâsica para rechazar la utilizaciôn de los tipos de inte­
rés por su falta de realismo, como representatives del precio del dinero, la 
opciôn por M3 implies renunciar al control directe del crédito y los tipos - 
de interés, lo cual es un punto favorable a la instrumentacién de la politi­
ca monetaria sobre tal magnitud. Al ser los sectores pûblico y exterior de - 
mandantes auténomos de liquidez, la fijaciôn de un techo a la cantidad ofre- 
cida de dinero por la autoridad monetaria impiica controlar la oferta de li­
quidez al sector privado. Para que la cantidad ofrecida al sector privado se 
ajuste a la deseada es necesaria la liberalizacién de tipos de interés, pues 
to que si se controlaran simultâneamente ambas magnitudes, cantidad y precio, 
aparecerîan excesos y defectos de demanda, lo cual serîa incongruente con - 
un control afinado de M3 en orden a colaborar al logro de los objetivos ûlti 
mos de la economia.
Otra de las alternativas a la M3 es el llamado "crédito interno", constitui- 
do por los activos del sistema crediticio frente a los sectores pûblico y - 
privado. La eleccién del "crédito interno" supone perseguir como objetivo - 
final prioritario el equilibria de la Balanza de pagos, fijando un techo a -
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ESQUEMA N« IV 
Proceso de instrumentacion de la politica monetaria
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Fuente: "Pour le Plein Emploi et la Stabilité des Prix", Informe McCracken.
O.C.D.E. - Junio 1.977
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la expansion de los activos del sistema crediticio sobre los sectores publi­
co y privado. Un déficit (superâvit) de las cuentas exteriores reducirâ (in- 
crementarâ) la tasa de crecimiento de M3, produciendo un efecto contractivo 
(expansivo) sobre la demanda que tenderâ a eliminar el déficit (superâvit).- 
Se trata de un enfoque estrictamente monetario de la balanza de pagos.
La primera objeciôn a esta alternativa consiste en que desde un punto de vis 
ta de politic* econômica el "crédite interno" signifies aceptar un orden ri­
gido de prioridades, teniendo que someter los restantes objetivos (nivel de 
empleo, incremento de precios, crecimiento econémico) a la variaciones impre 
vistas del saldo de la Balanza de pagos. Ademâs, escoger como criterio de ac 
tuacién el "crédito interno" implica considerar que sélo la politica moneta­
ria es eficaz para reequi1ibrar la Balanza de pagos, dejando a un lado las - 
posibilidades que ofreeen la politica arancelaria, la politica de tipo de 
cambio y la regulacién de los movimientos del capital, entre otras alterna­
tivas .
Un ultimo reparo puede oponerse a la utilizaciôn del crédito interno como ob 
jetivo intermedio desde la perspectiva del control monetario: El crédito al 
sector pûblico manifiesta un elevado grado de erraticidad a corto plazo, ra­
zôn que hace que el peso del ajuste a una tasa dada de crecimiento del "cré 
dito interno" recaiga sobre el sector privado de la economia. Ello impone - 
una politica cambiante con respecto al control de los activos liquidos, que 
origina incertidumbres en el sector bancario y puede perturbar innecesaria - 
mente el proceso de instrumentacién en su conjunto.
La ûltima de las alternativas mencionadas como posible objetivo intermedio - 
de la politica monetaria es el crédito bancario al sector privado. Alternat! 
va que encierra una filosofia de importante consideracién, porque fijar la - 
atencién de la politica monetaria en el crédito, es tanto como dejar al sec­
tor pûblico en libertad absoluta para desarrollar su politica financiers, 
sin someterse a los objetivos générales de la politica econômica. Ante situa- 
ciones de indisciplina o déficiente programaciôn financiers pûblica, la - -
eleccién del crédito al sector privado equivaldria a atacar los efectos de - 
una situacién anômala (déficit financière privado) dejando inalterada su eau
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sa auténtica (desbordamiento del presupuesto del sector pûblicoV.
Centrémonos en el anâlisis de los principales instrumentos:
a) El coeficiente de caja.
Su antecedente se encuentra en el coeficiente de liquidez establecido en - 
1963 para la Banca no industrial (O.M. de 26 de enero). Inactive durante va­
rios anos como eonsecuencia de problemas de definicion, pero fundaraentalmente 
por la desconfianza de las autoridades en este mecanismo indirecte de control 
monetario, el restablecimiento del mismo, aunque con otra denominaciôn y con- 
textura, tuvo lugar en 1970 (diciembre) para la Banca no industrial y en D_i - 
ciembre de 1971 para las Cajas de Ahorro. El objetivo fundamental perseguido 
con la instrumentacién del coeficiente legal de caja fue el garantizar un con 
trol a muy corto plazo de ALSB como variable estratégica de politica moneta -
La forma de compute de dicho coeficiente ha variado en difefentes ocasiones - 
en respuesta a las necesidades de un control monetario ajustado (media de coe 
ficientes mantenidas en périodes de seis dias, mantenimiento diario, media de 
cenal como minime diario). En la actualidd, con la exclusion en diciembre de 
1978 de los bonos de caja del pasivo computable (circular del Banco de Espana 
n». 154) e igual medida tomada en enero de 1979 con respecto a los saldos de 
las cuentas de ahorro déL emigrante de la Banca (circular del Banco de Espana 
n». 159), los pasivos que se utilizan para el cémputo del coeficiente coinci- 
den con los que definen M3.
El coeficiente de caja debe ser forzosamente un instrumento de utilizacién - 
discontinua si el objetivo de las autoridades es mantener en su minima expre- 
siôn los excedentes liquidos del sistema bancario. En caso contrario, una po­
litica activa basada en el manejo continuado del coeficiente llevaria a los - 
Bancos a mantener un activo liquide muy elevado como medida precautoria. Cada 
variacién del coeficiente, al inmovilizar recursos de rentabilidad prâctica - 
mente nula, afecta a los câlculos de bénéficié de las instituciones bancarias 
e incide en los intereses activos que se cargan en las operaciones de crédi­
to y descuento. La conciencia de este hecho ha llevado a las autoridades a re
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nunciar progrèsivamente al manejo de los coeficientes, tendencia que tiene su 
mâximo exponente en 1979 y 1980, anos en que no ha sido modificado, (actual - 
mente es del 5,75 para Bancos, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito) - - 
(con carâcter de minimo).
La necesidad de mantener un elevado coeficiente es directaraente proporcional 
a lo que pudiéramos denominar "periodo medio de rotacién del pasivo", que va­
ria acusadamente entre las diferentes instituciones (11). Asi por ejemplo, - 
los depôsitos a la vista de las empresas "giran" en la cuarta parte de tiempo 
que los efectuados por las economias domésticas; las cuentas de ahorro de los 
Bancos dan la vuelta compléta cada ano, en tanto que los pasivos similares de 
las Cajas de Ahorro tardan el doble en hacerlo. Parece lôgico, por tanto, que 
ante coeficientes "têcnicos" diferentes, los légales lo sean en la misma med^ 
da. A pesar de ello, con la raejora técnica del proceso de instrumentacién - 
las autoridades monetarias hicieron ver las ventajas que derivarian de la uni^  
ficaciôn "como medio de resolver una de las causas de ineficacia en el con - 
trol de la expansion del sistema bancario a través de una regulacién de la 
oferta de activos liquidos. (12).
Hasta Septiembre de 1977. el Banco de Espafia operaba bajo el supuesto de esta 
bilidad de la evoluciôn del efectivo en manos del pûblico y los depôsitos de 
las Cajas de Ahorro, centrando su atencién en la liquidez bancaria. Conscien­
tes del obstâculo que este esquema de control representaba si querian obtener 
se unos resultados éptimos, el Banco de Espafia élaboré un programa de aproxi- 
maciôn de coeficientes (que culminé en octobre de 1.978).
La medida, desde la perspectiva de control de los ALSB, tiene dos efectos de 
significacién muy distinta. Con un sélo coeficiente las autoridades se ha - 
llan en disposicién de instrumentar su actuaciôn mâs fâcilmente sobre el to - 
tal de la liquidez del sistema bancario. Ademâs, la unificacioq minimiza el 
importante elemento perturbador que en un pasado reciente constituian los - 
trasvases de recursos entre instituciones. Pero, en la medida que los -
(11) Geniere, R. "Moneda y Contramoneda" Banque, n» 369 - Enero 1978
(12) lABE - 1.978 pâg. 23.
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coeficientes de filtraciôn hacia el efectivo difieran de manera apreciable - 
entre Bancos y Cajas, el proceso de expansion de depôsitos originados en am- 
bos casos por una misma medida monetaria diferirâ, puesto que los multiplica 
dores afectados son distintos. Mientras no se produzca una aproximaciôn nota 
ble en la operatoria del sistema, la igualdad del coeficiente discrimina en 
favor de las posibilidades de expansiôn de la Banca. Igual razonamiento se - 
puede realizar si considérâmes la existencia de funciones de demanda de exce 
dentes de liquidez dispares.
Por lo demâs, esta falta de homogenei'dad puede perturbar el control de M3 a 
medio plazo ante cambios interinstitucionales en la distribuciôn de la ofer­
ta de activos liquidos.
b) Bonos del Tesoro.
La emisiôn de bonos del Tesoro, iniciada en enero de 1973, constituye el se 
gundo paso hacia un control ajustado y continuo de ALSB. Los bonos del Teso 
ro son instrumentos financieros a corto plazo de actuacion continua, emiti- 
dos a un tipo fijo por el Tesoro y puestos en circulaciôn por el Banco de - 
Espafia a un interés variable, con una finalidad exclusiva de regulacién mo­
netaria. Sus efectos son restrictivos al ser suscritos y expansivos en el - 
momento de su recompra por el Banco de Espafia.
Su aparicion en escena coincidié con una coyuntura monetaria fuertemente - 
expansiva, que se manifestaba en la existencia de fuertes excedentes de li­
quidez. La colocacién de la primera emisiôn fue un éxito, si bien fue nece­
sario llegar a un acuerdo en las Cajas de Ahorro para su recompra.
En 1974 la realidad se encargaba de poner de relieve las limitaciones de es 
te instnanento , y en particular su carâcter asimétrico. Las necesidades de 
liquidez del sistema llegan a su grado mâximo en el segundo'semestre, con - 
el ïncumplimiento masivo del coeficiente de caja. La ûnica posibilidad que 
ofrecian los bonos para actuar de forma expansiva (intervencién pasiva) se 
vexa constrefiida por el calendario de vencimientos, Esto diô pie a la crea­
ciôn de un nuevo instrumento, los créditos de regulacién monetaria.
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Como aoluciôn para mantener el mercado de bonos en funcionamiento y contra - 
restar en alguna medida la asimetrîa de sus posibilidades, las autoridades - 
accedieron a la alternativa de recompra automatics a voluntad de las entida­
des tenedoras. La novedad introducida vendria a suponer un 1 astre en la ins­
trumentacion posterior, dada la imposibilidad de prever el flujo de bonos 
que se presentarîan a la recompra, hecho que explica su escasisima utiliza - 
ciôn hasta el segundo semestre de 1978.
Otras dos caracteristicas de lo que se conoce como "antiguo mercado de bonos" 
vienen determinadas por la operatoria de los mercados priraario y secundario. 
Todas las mafianas el Banco de Espafia actuaba en el mercado fijando de salida 
tipos comprador y vendedor de bonos del Tesoro. El nivel de dichos tipos, pu 
ramente indicative en teoria, venia fijado en funciôn de las cantidades de - 
liquidez que el Banco desease inyectar o retirar a través de este activo. Co 
nocido este date, las instituciones financieras comunicaban al Banco sus po­
siciones compradoras y vendedoras, con los tipos respectives. Si éstas no - 
eran conformes a las cantidades que el Banco de Espafia deseaba movilizar en 
un principio, el tipo de intervencién podia ser alterado y asi adquirir fir­
me za. Las proposiciones mantenidad très esta segundi oferta serian las final- 
mente aceptadas. En la prâctica, el Banco de Espafia rara vez recurrié a modi 
ficaciones en sus ofertas de salida. La posibilidad de variar las condicio - 
nés en que éstas fuesen formuladas constituia unicamente una garantia para - 
el Banco. Por lo que se refiere al mercado secundario, unicamente puede ha - 
blarse con propiedad de tal para referirnos al originado por las operaciones 
de recompra. El mercado interbancario de bonos del Tesoro apenas funcionô, - 
puesto que el Banco de Espafia era quien garantizaba su liquidez, aunque la - 
recompra antes del vencimiento estuviera penalizada por tipos compradores ma 
yores que los vendedores.
La posibilidad de resucitar el esquema de los bonos del Tesoro como remedio 
ante eventualidades similares a las que dieron lugar a su nacimiento signifi 
caba una alternativa menos preferible que otras. La experiencia demostraba - 
que era mejor la cancelacién de crédito a la creacién de nuevos activos a - 
corto plazo.
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sin embargo, en 1978 tienen lugar de nuevo fortisimas presiones en sentido - 
expansivo provenientes de los factores'autonomes (sector publico y exterior) 
que obligan a reactivar el mecanismo descrito antes de entrar a reformarlo - 
sustancialmente. La reanudacion de las colocaciones se produce en una fecha, 
(mes de abril) en la que el vencimiento de los activos liquidos no computa - 
bles se hace insostenible. La colocacién de bonos, por un valor de 23.200 mi 
11ones de pesetas, se realize trâs negociar el Banco de Espafia, con los sie- 
te grandes Bancos, a un tipo del 8,25 por cien garantizado en el momento de 
la recompra, que se desarrollo de modo progresivo en un periodo mâximo de - 
diez semanas. Como medida precautoria para nuevas acciones, el limite mâximo 
de circulaciôn de bonos, establecido el 31 de enero en 30.000 millones de pe 
setas, fue elevado el ultimo dia de abril a 60.000 millones por una Orden - 
del Ministerio de Hacienda. La repeticiôndè las operaciones durante los me - 
ses siguientes aconsejaron una nueva elevaciôn a 90.000 millones de pesetas, 
con fecha de 29 de junio.
La creaciôn en 1979 de un nuevo instrumento contractivo, los depôsitos obli­
gatorios remunerados en el Banco de Espafia, permitiô acometer al fin la pos­
te rgada reforma de los bonos del Tesoro.
En febrero de 1979, por las Circulares numéros 43 y 162 (a las Cajas de Aho­
rro y los Bancos respectivamente), el Banco de Espafia introduce importantes 
modificaciones que afectan a très cuestiones bâsicas: colocacién, recompras 
y créditos y mercados secundarios.
La venta de bonos queda instrumentada como venta con recompra posterior. El 
Banco de Espafia comunica sus ofertas entre las 9 y las 9,20 horas. Las insti^  
tuciones financieras concurrentes, que deben tener abierta cuenta corriente 
de valores en el Banco de Espana, comunicarân entre 9,30 y 10,00 horas sus - 
propuestas en cuanto a cantidades y plazos, consideradas como firmes en ese 
momento. Para adquirir bonos a tipos o plazos distintos a los propuestos, - 
las entidades participantes pueden efectuar sys peticiones en dos rondas pos 
teriores (entre 11 y 11,15 horas la primera y 12 a 12,15, la segunda), que -
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adquieren firmeza a discrecionalidad del Banco de Espafia en el momento en - 
que este las acepte. Este punto represents un gran avance sobre la anterior 
regulacién, por cuanto perraite una intervencién mâs flexible de las autorida 
des monetarias en el mercado primario.
Las recompras antes de su vencimiento solo pueden efectuarse a voluntad del 
Banco de Espafia en circunstancias excepcionales, al precio que este fije li- 
bremente y con pérdida de apoyo financière autoraâtico. Esta decision respon- 
de a la necesidad de eliminar la via de creacién de liquidez que suponia el 
compromise de recompra automatics. Para salvaguardar la intenciôn de las au­
toridades de convertir los bonos en una forma de mantener réservas secunda - 
rias, el Banco instrumenta dos posibilidades de acceso a la liquidez asocia- 
das a la tenencia de este activo: créditos con su garantia y mercados secun­
darios. Los poseedores de bonos pueden obtener automâticamente (en un plazo 
de treinta dias) hasta cuatro préstamos personales a un dia al tipo de inte­
rés fijado por el Banco. La concesién de estas "facilidades de tesoreria" - 
tienen lugar a~ ûltima hora de la mafiana.
La potenciacién del mercado secundario es el aspecto mâs destacable de la re 
forma de los bonos del Tesoro. La corapraventa de bonos queda centralizada - 
en el Banco de Espana a través de las cuentas de valores y efectivo abiertas 
en éste por las entidades intervenientes, utilizândose para las comunicacio- 
nes el Servicio Telefonico del Mercado Interbancario del Banco de Espana. - 
Las operaciones interbancarias con bonos del Tesoro son de dos tipos: hasta 
la fecha de recompra por el Banco de Espafia (interés libremente pactado; des 
plazamiento de valores) y operaciones a plazo menor o cesiones temporales - 
(liquidacién de interés al vencimiento de la operacién; sin desplazamiento - 
de titulos).
Participan en el mercado secundario Bancos y Cajas de Ahorro, quedando limi- 
tadas las operaciones de los restantes poseedores potenciales (cooperativas 
de crédito, corapanias de seguros, entidades de capitalizacién y ahorro y so- 
ciedades y fondos de inversién mobiliaria) a la adquisicién de bonos en el - 
mercado de emisién y recompra en el mercado secundario del Banco de Espana.
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Très son las principales ventajas teôricas que supone la utilizaciôn del 
mercado secundario de bonos. Desde la perspectiva de la liquidez, la amplia- 
ciôn de las transacciones de bonos entre instituciones tiende a eliminar re­
cel os en cuanto a su aptitud como intégrantes de réservas secundarias de ac­
tivos fâcilmente convertibles en dinero, eliminando la necesidad de que el - 
Banco de Espana garantice la recompra automâtica, como sucediô anteriormente. 
En segundo lugar, las garantias que se derivan de tratarse de activos eraiti- 
dos por el Banco de Espafia constituyen un incentive mâs a crear una demanda 
de bonos alternativa a la realizacién de préstamos interbancarios sin sufi - 
cientes garantias. Los bonos se convierten asi en una forma competitiva de - 
invertir los excedentes de caja, de Bancos y Cajas de Ahorro.
La posibilidad de participacion del Banco de Espafia en el mercado secundario 
es la tercera de las mejoras aludidas. Por una parte, el Banco se asegura - 
una mayor intervencién en la forraacion de los tipos de interés en el mercado 
monetario, adicional a la que tiene lugar por via de la subasta de créditos 
de regulacién monetaria. Toda medida que amplie el numéro de activos e insti 
tuciones en las transacciones es favorable a la determinacién de tipos de in 
terés realistas del dinero. Por otro lado, la rentabilizacién consiguiente - 
de los bonos constituye un acicate valioso para que las instituciones finan­
cieras mantengan un nivel de excedentes de liquidez minimo. La politica de - 
control de ALSB se ve, pués, muy favorecida por las reformas introducidas.
Las circulares numéros 192 y 68 de mayo de 1980, completan la operativa del 
mercado secundario de bonos. La novedad de interés que esta norma introduce 
consiste en la aplicacién a los certificados de depésito emitidos por el Ban 
co de Espana de lo establecido en las circulares n»s. 162 y 43, de 1979 ya - 
citadas.
A pesar del crecimiento de las carteras de bonos y certificados, de Bancos y 
Cajas , el mercado secundario aun no se ha désarroilado. La causa bâsica ha 
estado en el acceso a los créditos automâticos que garantiza su mantenimien­
to, mecanismo que ha sido objeto de algunos cambios en 1980.
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c) Créditos de regulacién monetaria.
Los créditos de regulacién monetaria, también conocidos por créditos "gota a 
gota", fueron creados en virtud de una circular del Banco de Espafia de julio 
de 1974. El funcionamiento asimétrico de los bonos del Tesoro imposibilitaba 
el desarrollo de una intervencién pasiva de signo expansivo, a caisa del es­
caso volumen en circulacién y de un calendario de vencimientos iroportuno. - 
La necesidad de efectuar una provision auténoma de liquidez al sistema banca 
rio forzo como solucién el establecimiento de un sistema que pemitiese una 
intervencién diaria de signo expansivo. La concesién de crédito a corto pla­
zo del Banco de Espafia a la Banca cumplia perfectamente este cometido, permi 
tiendo ademâs una intervencién pasiva contractiva mediante su cancelacién.
En un principio, el sistema de concesién de créditos se basé en tn criterio 
de proporcionalidad. Cada mafiana, a primera hora, el Banco de Espafia fijaba 
la cantidad de liquidez a inyectar al sistema a la vista del nivel estimado 
de ALSB mantenido en el dia anterior y del comportamiento prévisible de los 
factores auténomos, teniendo en cuanta la tasa de crecimiento de los depési­
tos congruente con los objetivos de las autoridades. Este monto global era - 
prorrateado en funcién de los recursos propios de las entidades y posterior- 
mente ofrecido a éstas en una primera ronda telefonica. Las demandas por - 
cuantia igual o inferior a las cantidades inicialmente sefialadas se conside- 
raban operaciones cerradas. En una segunda ronda telefonica, el Banco se po- 
nia en contacte con las entidades demandantes de volûmenes superiores para - 
expresar su aceptaciôn o rechazo.
Los tipos de interés de los créditos se formaban afiadiendo al tipo bâsico un 
diferencial fijado cada dia de modo discrecional por el Banco de Espafia, e - 
igual para todas las instituciones, Originalmente, los vencimientos eran a - 
siete dias. Con posterioridad la gama de plazos se vié ampliada a tramos muy 
cortos ( uno a dos dias) y operaciones a dos, cuatro y doce semanas, con la 
doble finalidad de raoderar tensiones de liquidez en el mercado interbancario 
y programar adecuadamente los vencimientos como via de ampliar la capacidad 
de maniobra del Banco de Espana.
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Los resultados iniciales de este instrumento fueron excelentes, logràndose 
contrarrestar sin brusquedades los efectos derivados del comportamiento - 
contractivo de los factores auténomos. No obstante, el sistema de reparto 
proporcional, en funciôn de los recursos propios, fue hasta septiembre de 
1977 objeto de fuertes criticas. Las necesidades de activos liquidos no - 
tienen por que ser proporcionales al nivel que alcancen los recursos pro - 
pios, obviamente. En la prâctica, el Banco de Espafia cedia al mercado (in­
terbancario) la funcién de canalizar los fondos por él prestados hacia las 
instituciones realmente necesitadas de ellos. La no consideracién de los - 
auténticos problemas de liquidez se tradujo en un "efecto distribuciôn" - 
que dié origen a un desarrollo artificial del mercado interbancario, béné­
ficié' a los grandes Bancos (dado que los tipos de los créditos eran infe - 
riores a los interbancarios, las ofertas del Banco de Espana eran acepta - 
das, hubiese o no necesidades de liquidez, para rentabilizarlas en el mer­
cado) e introdujo elementos de erraticidad importantes en los tipos pract^ 
cados en los mercados monetarios.
En julio de 1977 se produce una propuesta del Banco de Espafia en el senti­
do de cambiar progrèsivamente la forma de distribuciôn proporcional por la 
de subasta, asi como de ampliar los plazos de concesién ante el excesivo - 
peso de los créditos a un dia. Aunque en los meses de diciembre de 1977 y 
febrero y marzo de 1978 se vuelve al sistema proporcional para asignar cré 
ditos a uno, très y seis meses respectivamente, el predominio del sistema 
de subasta se ha hecho irreversible. Otra de las novedades introducidas es 
la extensién a las Cajas de Ahorro de la oferta de crédito.
El sistema de distribuciôn por subasta tiene una operativa diferente al - 
proporcional. A partir de las 9,45 horas, los operadores del Banco de Espa 
fia cofflienzan a recibir las llamadas de las instituciones necesitadas de - 
fondos. Cada entidad puede formular un mâximo de très solicitudes comple - 
mentarias a tipos de interés distintos por cantidades que superen un mini­
mo de diez millones (la cuantia unitaria mâs frecuente es de cien millones) 
A la vista de las solicitudes efectuadas por los participantes en el merca 
do (que desconocen previamente la cantidad total de crédito a concéder o -
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siquiera los dias en que las autoridades monetarias no concurriran con sus
ofertas), el Banco ordena las peticiones por tipos ofrecidos hasta alcan -
zar el volumen establecido para ese dia. El tipo de la ultima demanda sa -
tisfecha, el mâs bajo, es el marginal de la subasta.
Aunque la politica monetaria esta definida en funciôn de unos objetivos - 
cuantitativos,las fluctuaciones de los tipos no parecen deseables. El sis­
tema de subasta ha sido un paso importante hacia la eliminacion de este 
problems, permitiendo la formaciôn en el mercado de tipos de interés repre 
sentativos del coste real del dinerd. Dado que el Banco de Espana se halla 
en perfectas condiciones de controlar ALSB a corto plazo con una precision 
maxima, una de sus intenciones ha sido la de définir una banda de fluctua­
ciones de los tipos compatible con la evoluciôn programada de la variable 
estratégica. Solo en este contexte pueden entenderse los objetivos de la - 
politica monetaria en 1979, entre los cuales estaba el de minimizar las os 
cilaciones de los tipos de interés.
Volviendo a la cronologia de acontecimientos relacionados con la adecua 
cion del instrumental a las necesidades de control, puede decirse que ya a 
mediados de 1978 se ponia de manifiesto lo limitado de la capacidad restric 
tiva de los créditos de regulacién monetaria (13). Estos créditos sélo son 
operatives mediante la cancelacién de los saldos existantes. Sin embargo,- 
su desaparicién puede producirse antes de verse reducidos a cero, ya que - 
incluyen créditos especiales no ligados al control de la liquidez u otros 
a largo plazo.
El carâcter asimétrico es aqui también patente. Las actuaciones contracti- 
vas estân supeditadas al calendario de vencimiento. La unica forma de redu 
cir esta distorsién consiste en acortar el plazo medio del vencimiento de 
modo que aumente la cuantia de cancelaciones diarias, tal como hizo el Ban 
co de Espana durante 1978.
La cuestién de cémo solucionar aceptablemente el problema de absorber los
(13) lABE, 1978 pâg. 329
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excesos de liquidez fue la preocupaciôn principal de las autoridades mone­
tarias a lo largo de todo 1978. Como medida provisional se procedio a ele­
var repetidas veces el techo mâximo de puesta en circulaciôn de bonos del 
Tesoro, asi como a modificar los limites de redescuento ordinario (via de 
acceso a la liquidez que ha ido sustituyéndose, a partir de la circular n» 
155 Del Banco de Espafia a la Banca privada por un limite de créditos perso 
nales, llegàndose a su indisponibilidad provisional para la Banca corner - 
cial a partir de 17.04.1979.
d> Depôsitos obligatorios remunerados en el Banco de Espafia.
Enero de 1979 se caracterizô por ser una continuaciôn de los problemas de 
la ûltima parte de 1978, con predominio en el mercado interbancario de las 
posiciones oferentes. Como factores de inyeccién de liquidez actuaban los 
sectores pûblico y exterior, y el efectivo en manos del pûblico. Aun cuan­
do los bonos continuaban désarroilando su funcién de drenaje y los crédi - 
tos fueron totalmente cancelados, las autoridades monetarias decidieron re 
currir al expedients de la creacién de un nuevo instrumento: los depésitos 
obligatorios remunerados en el Banco de Espafia al tipo bâsico.
Su base legal se remonta al Decreto-Ley 22, de 15.12.1960, que faculta al 
Ministre de Hacienda para ordenar, previo informe del Banco de Espafia, la 
constituciôn en éste de réservas en efectivo o fondos pûblicos libres por 
un valor no superior al diez por cien de sus recursos ajenos. En uso de - 
esta prerrogativa, desarrollada por una orden Ministerial de 20.12.1978, - 
las Circulares n»s. 40 y 158 del Banco de Espafia dispusieron para la Banca 
y las Cajas de Ahorro la obligacién de constituir depésitos por un monto - 
global del uno por cien de los pasivos computables a efectos del coeficien 
te de caja, remunerados al tipo bâsico. Esta operacién se desarrollé en - 
cuatro etapas, a razôn de un 0.25 por cien en los dias 20 y 30 de enero y 
10 y 20 de febrero.
El efecto inmediato de la medida tuvo una importancia fuera de dudas. En - 
el plazo de un mes fueron absorbidas por esta via entre 77.600 y 80.000 mi
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Hones de pesetas (14), impacto similar al que durante 1978 tuvieron la re- 
duccion de los limites de redescuento ordinario, el depésito obligatorio 
por incremento de cuentas extranjeras en pesetas, la venta de bonos del Te­
soro y la elevacién del coeficiente de caja en 0,25 puntos, consideradas es 
tas acciones conjuntamente.
El establecimiento de los depôsitos consiguié en un principio dar a las au­
toridades monetarias un margen de confianza para el control de la liquidez. 
Sin embargo, mâs que las causas del problema (expansiôn proveniente de los 
sectores pûblico y exterior), lo que se atajo fueron sus consecuencias (di­
ficultades para mantener bajo control la senda de ALSB).
Por las Circulares del Banco de Espana nûmeros 45 y 163, de 23.03.79, fue - 
elevado el porcentaje retenido en un dos por cien, y al très por cien de 
los pasivos existentes a 31 de marzo por Orden Ministerial de 27.04.79 desa 
rrollada enlas Circulares numéros 46 y 165, de 28.04.79. Esta ûltima eleva­
cién tuvo ya lugar dentro de un conjunto de medidas dirigidas a frenàr el - 
aumento de la liquidez exterior ("paquete Leal" de abril de 1979), entre 
las que figuraban ademâs la flotacién limpia de la peseta, una reduccién - 
arancelaria, la liberalizacién de los regimenes de coraercio y la penaliza - 
ciôn de los préstamos financieros exteriores mediante la imposicién de un - 
depésito sin interés del 25 por cien de las cantidades dispuestas. El obje­
tivo de garantizar una tasa de crecimiento del crédito interno pasaba a un 
primer piano.
Aunque on rigor estos depôsitos obligatorios no pueden equipararse a eleva- 
ciones del coeficiente de caja (puesto que estân retribuidos al tipo bâsico) 
sus efectos son similares, lo que ha hecho de esta medida blanco de numero- 
sas criticas. En primer lugar, los depésitos se instrumentaron con carâcter 
transitorio, han transcurrido dos anos desde su introducciôn y permanecen.- 
En segundo lugar, Bancos y Cajas son forzados a subveneionar directaraente - 
esta medida, factor que puede obstaculizar la colaboracién entre el sistema 
bancario y el Banco de Espana sobre otras bases. Una tercera critica nace - 
del carâcter encarecedor del crédito que viene determinado por la continui-
(14) Banco de Bilbao, Informe Econémico 1978, pâg. 211 e Intermoney "Un afio 
de Mercado Monetario" 1979 pâg. 27.
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dad de los depôsitos y por estar éstos retribuidos a un tipo inferior al - 
Costa medio del pasivo y al nivel de los tipos activos practicados por el - 
sistema bancario. Por ultimo, siendo en la actualidad el sector publico el 
factor autônomo mas expansive, contrarrestar su influencia sobre ALSB me - 
diante la liquidez retenida de los depôsitos obligatorios signifies, aparte 
de financiar la indisciplina de la ejecucion presupuestaria, hacer sufragar 
los costes de esta a los sectores privado y bancario (supuesta una trasla - 
cion a tipos activos del diferencial entre inversiones libres y tipo bâsico 
inferior al cien por cien). Estas cuatro consideraciones recomiendan descon 
gelar los depôsitos de acuerdo con un programs cuidadoso y progresivo, sus- 
tituyendolos por otros de drenaje mas ortodoxos y menos perturbadores.
e) Gertificados de depôsito del Banco de Espana.
La rapida aproximaciôn al limite mâximo de circulaciôn de bonos del Tesoro 
(fijado en 150.000 millones de pesetas por Real Decreto 193, de 02.11.79) es 
el factor que ha determinado el nacimiento de un nuevo active de drenaje a 
principios de 1979: los certificados de depôsito del Banco de Espafta. Su - 
creaciôn ha tenido lugar por acuerdo del Banco de Espaha de fecha 31.01.980. 
Sus fines, las posibilidades que ofrecen para obtener créditos del Banco de 
Espaha y su operativa son idénticos a los de los bonos del Tesoro. Represen 
tan "depôsitos a plazo fijo en el Banco de Espaha y son transferibles entre 
Bancos y Cajas", Su caracteristica diferenciadora fundamental es la de no - 
estar limitados en cuanto a circulaciôn, plazos y otros extremes. La discre 
cionalidad que esto permite aleja posibles dudas acerca de su permanencia,- 
asegurada trâs la elevaciôn a 200.000 millones de pesetas del limite de cir 
culaciôn de los bonos del Tesoro en febrero de 1980 (Real Decreto l9l, de - 
01.02.1980).
f) Mercados Monetarios.
Los mercados monetarios no pueden ser considerados como instrumentes de po­
litics monetaria en sentido estricto, debido entre otras razones a que las 
autoridades sôlo ejercen sobre su funcionamiento una influencia parcial. - 
E. Zurutuza y M.J. Orduna definen el mereado monetario en un sentido amplio
*•
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como "el mécanisme que genera el conjunto de contrataciones al por mayor - 
de activos financières a corto plazo entre entidades financieras o no, pu - 
blicas y privadas, que hace posible la adecuacion de la oferta y la demanda 
de excedentes liquides con fijacion de precios o tipos de interés y opérât^ 
va directs entre las mismas instituciones o a través de intermediaries espe 
cializados". (15) .
A efectos del control monetario, el mercado monetario se caracteriza por 
très rasgos fondamentales:
19 enmarca las actuaciones instrumentales directas o indirectas del Ban 
co de Espaha.
2® pone en marcha procesos inducidos de creaciôn de créditos y depôsi - 
tes; y,
3® redistribuye los excedentes de liquidez entre las instituciones suje 
tas a la obligaciôn de raantener el ooeficiente legal de caja.
Hasta principios de la década de los 70 Espaha no ha contado con un auténti^  
co mercado monetario. En realidad, las técnicas mônetarias utilizadas por - 
las autoridades no favorecieron su existencia, que en los ahos 60 se concre 
tô esencialmente en trasvases de depôsitos de las Cajas de Ahorro a los Ban 
COS en busca de una mayor rentabilidad. En primer lugar, una inadecuada de- 
finiciôn del coeficiente de liquidez, creado en 1963, hizo que no existie - 
sen de hecho unos requerimientos minimos de caja hasta diciembre de 1970. - 
En segundo lugar, el control estricto de los tipos de interés no favorecia 
el manteniraiento de niveles ajustados de liquidez. Liquidez que por otra - 
parte no representaba vetaja alguna frente a las restricciones cuantitati^ - 
vas del crédito, instrumente preferido por las autoridades hasta la década 
actual. Por ultimo, la abondante provisiôn de crédito de apoyo del Banco de 
Espaha a la Banca permitiô a ésta acumular activos liquides de reducido co£ 
te de oportunidad (via redescuento y pignoraciôn).
La razôn de ser del mercado monetario consiste en la posibilidad que abre a 
los Bancos y Cajas de rentabilizar sus excedentes de liquidez computables -
(15) Zurutuza* E. y Orduna, M.J. "El Mercado Monetario en Espaha" ICE - n® 
560, abril 1980.
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en el coeficiente legal de caja. Para que el coeficiente de caja sea el pun- 
t<j de referenda operativa de la politica monetaria, su nivel debe estar por 
encima de la liquidez técnicamente necesaria. Este es el caso del sistema - 
que opera en Espaha desde 1970. La inmovilizaciôn de un porcentaje de acti - 
vos en forma no rentable lleva, en las circunstancias descritas, a mejorar - 
la gestion de tesorerîa como unica forma de rentabilizar al mâximo los exce­
dentes ocasionales y minimizar el coste de la obtenciôn de liquidez en caso 
de ser necesaria.
En Espaha el mercado esta integrado actualmente por dos submercados principe 
les: el interbancario y el del Banco de Espaha. El mercado interbancario se 
encarga de equilibrar la liquidez del sistema entre las instituciones parti­
cipantes (Bancos comerciales, industriales y extranjeros, Cajas de Ahorro, - 
Cajas Rurales y Cooperatives de crédito, y entidades oficiales de crédito).- 
El Banco de Espaha no interviens directamente, pero tiene una presencia indi 
recta en el mercado a través de los créditos de regulaciôn monetaria, cuya - 
cuantia y tipos marcan la pauta de las transacciones interbancarias. El gra­
de mâximo de dependencia del mercado interbancario respecte de las interven- 
ciones del Banco de Espaha se alcanzô durante el perîodo de vigencia del sis 
tema de reparto proporcional.
En la actualidad el importe global de los saldos vives interbancari os se dis 
tribuye, con una marcada preferencia, por plazos superiores al diario (sema- 
nal, quincenal, trimestral e incluse anual). Ello se debe a las condiclones 
mâs rentables que rigen en el mercado desde principios del 1979.
El mercado del Banco de Espaha estâ constituido por la confrontaciôn de de - 
mandas y ofertas de activos alternatives a los negociados en el mercado in - 
terbancario. La iniciativa corresponde al Banco de Espaha. A diferencia de - 
lo que ocurre en el interbancario, el mercado del Banco de Espaha no cuenta 
con la presencia de sociedades intermediarias.
Los instrumentes que el Banco de Espaha ofrece en este mercado son los bonos 
del Tesoro, los certificados de depôsito y los créditos de regulaciôn moneta 
ria para las instituciones que tienen acceso al mercado del Banco de Espaha
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(que es primario para las inversiones y concesiones de crédito, y secundario 
tanto para las recompras y vencimientos como para las transacciones de bonos 
y certificados entre Cajas y Bancos), los instrumentes negociados son alter­
natives a los que dan vida al interbancario. En él, las entidades necesita - 
das de fondes tratan de obtener liquidez en condiciones de coste, cuantia y 
plazo mâs ventajosas. Asimisrao, los sobrantes de caja tienen en los bonos - 
y certificados una colocacion competitiva en tipos y garantias a la conce - 
siôn de créditos a otras instituciones.
Aunque desde finales de 1974 la funeion drenadora de excedentes de caja ha - 
sido cumplida de modo satisfactorio, el camino a recorrer para poder contar 
con un mercado eficiente es largo. Basta con repasar la experiencia de los - 
primeros mercados raundiales de dinero para concluir que toda mejora de la 
operativa actual pasa por una ampliaciôn del numéro de instituciones partici 
pantes e instrumentas négociables, y la eliminacion de elementos distorsions 
dores y poco ortodoxos. A proposito de este punto, conviens esquematizar al- 
gunas de las propuestas que la comisiôn de estudio de modificaciones del mer 
cado monetario ha elevado al Banco de Espaha. (16):
a) transmisibilidad de los depôsitos obligatorios remunerados entre entida 
des crediticias (o convertibilidad de éstos en certificados de depôsito) 
como forma de mantener su carâcter contractivo y faciliter a un tiempo 
las transacciones interbancarias.
b) mejoras tendentes a eliminar la rigides del côroputo del coeficiente de 
caja,
c) instrumentasiôn de mécanismes suavizadores de los flujos monetarios ex- 
teriores.
d) instrumentaciôn de mécanismes monetarios que frenen la expansividad del 
sector publico.
En cuanto al primer punto, el représentante del Banco de Espaha se comprome- 
tiô a que éste procederia a la conversion de parte del saldo de depôsitos -
(16) Intermoney, VII Jornadas de Mercado Monetario (Resûmen de las Conferen- 
cias y Comunicaciones), mayo - 1980, pâgs. 10-19.
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obligatorios remunerados en certificados de depôsitos. La rigidez del manteni^  
tniento de un minimo diario en el cômputo del coeficiente de caja ha sido ya - 
elifflinada (circulares n*s. 64 y 187 del Banco de Espaha, de 12.03.1980). El - 
resto de las proposiciones no fueron aceptadas. (Entre ellas destaca una de - 
E. Zurutuza en el sentido de subrayar la conveniencia de una subasta de bonos 
y certificados paralela a la de crédito a fin de vitalizar el mercado secunda 
rio, -rechazada por el Banco de Espaha al ser su intenciôn que bonos y certi­
ficados establezcan tipos de referencia para el mercado, y no a la inversa-).
Sin un mayor perfeccionamiento en la operativa de los mercados monetarios no 
sera posible contar con una politica monetaria mas àgil y eficaz. Esta neces^ 
dad de mejora estâ relacionada con la potenciaciôn y liberalizaciôn de los mer 
cados financières en los que se negocian activos alternatives (exterior, de - 
efectos computables, de capitales, de letras e hipotecario). No cabrân avan - 
ces sustanciales en el campo de la instrumentaciôn monetaria el margen del - 
proceso de liberalizaciôn del sistema financière en su conjunto.
2) Sistema Bancario.
a) Banca privada
Vamos a prescindir de los primeros antecedentes de la Banca en Espaha, para - 
fijarnos exclusivamente en la reglamentaciôn que ha afectado a este sector - 
tan importante de nuestro sistema financière, desde el momento en que puede - 
considerarse consolidado.
A partir de la Ley de 1921. Cambô inicia, efectivamente, con la Ley de 29 de 
Diciembre de l92l un intento de intervencionismo en un doble sentido: proh_i - 
bir la expansiôn de la Banca extranjera (favoreciendo asi la oligarquia finan 
ciera espahola) , y procurar la racionalizaciôn de la Banca. El Banco de Es­
paha, a pesar de ser un "Banco de Bancos" no podîa controlar todavîa la can 
tidad de dinero que existîa en el sistema , al depender la creaciôn del mis- 
mo del "buen criterio de cada banquero" . Se establece la garantia metâlica.
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el limite absolute para la creaciôn del papel-moneda, el Banco de Espaha pa- 
saria a ser el ejecutor de la politica monetaria, pero sin dejar de tener, a 
la vez, las funciones de un "Banco normal", atribuyéndosele ademâs"la defen­
se de la peseta en el exterior".
Por lo que a la Banca corresponde, sôlo se exigia cierta relaciôn "capital/ 
réservas", y "capital/cuentas acreedoras", pero sin considérer la liquidez - 
o el grado de inmovilizaciôn, es decir, no se habia impuesto ninguna rela 
ciôn entre la caja y las obligaciones a la vista, ni restringido las inver - 
siones industriales a largo plazo con fondos pasivos a corto plazo.
Esta Ley creô la Comisaria de Banca Privada, en la que la inscripciôn de los 
Bancos poseia carâcter voluntario (aunque ya en 1926 fue obligatoria), y el 
Consejo Superior Bancario (que sôlo poseia competencias sobre los Bancos de 
la Comisaria), que verâ reforzada su actuaciôn por un Decreto de 1926 que hi 
zo obligatorio su informe previo para autorizar nuevos Bancos; lo cual supu- 
so de hecho el comienzo del statu quo bancario. A ello se uniô la creaciôn - 
de zonas bancarias y la entrada en funcionamiento de las Câmaras de Compensa 
ciôn.
Con la Dictadura de Primo de Rivera (1923-1929), el poder oligârquico de la 
Banca nacional se viô acentuado. Este periodo de auge verâ, sin embargo, una 
importante crisis (la de 1924) de Bancos medianos y pequehos, algunas de cu- 
yas causas presentan cierto paralelismo con la crisis bancaria 1977-79. Esto 
es, deficiencias en el ejercicio "ortodoxo" de la profesiôn bancaria y pre - 
siôn de costes via expansiôn bancaria.
La llegada a Espaha de los efectos de la crisis mundial de 1929 y el adveni- 
miento de la 2® Republica, serîan el preludio de un cierto estancamiento de 
las magnitudes bancarias y la apariciôn de quiebras en cadena. Las autorida­
des republicanas no adoptaron una politica bancaria beligerante y la Ley de 
Ordenaciôn Bancaria de 1931,que quiso reforzar el poder del Banco de Espaha, 
no signified una modificaciôn sustancial del "engranaje" de la Banca privada.
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La Guerra Civil exigiria, obviamente, drâsticas medidas dentro de la politi 
ca financiera. Al iniciarse el conflicto se créa la Comisiôn Nacional de la 
Banca Privada. Dos "pesetas", dos zonas monetarias, dos Bancos centrales, - 
obligan a tomar una serie de disposiciones clâsicas en este tipo de guerras: 
anulaciôn de los billetes de la otra zona, sustituciôn de "pesetas republi­
canas" por "pesetas espanolas", en las poblaciones que iban siendo tomadas, 
bloquée de cuentas, etc. (17). El ejecutivo asume funciones del Consejo Na­
cional de la Banca Privada y del Consejo Superior Bancario que son suprimi- 
dos, al tiempo que se créa el Consejo Nacional del Crédito.
Con el fin de la guerra se tomarân una serie de medidas que, como subrayara . 
Ros Hombravella, preparân el terrene para el statu-quo bancario. La impor - 
tante O.M. de 19.12.1939 sobre "caducidad de autorizaciones de Sucursales - 
bancarias, uso del nombre de banquero y transferencias" y la Ley y Decreto 
de 17.05.1940 "favorecieron extraordinariamente la concentraciôn y la mono- 
polizaciôn del sector bancario otorgàndole un poder indiscutible en la pro- 
blemâtica econômica, social y politica del Estado.
Completarân el cuadro dispositive del inmediato periodo post-bélico (ademàs 
de la creaciôn del lEME, dependiente del entonces Ministerio de Industria y 
Comercio):
a) el establecimiento del Secreto Bancario (Ley 16.12.1940 y 0.Circular 
del Ministerio de Hacienda 17.04.1941).
b) la limitaciôn de reparto de dividendes bancarios, y
c) la nueva ordenaciôn bancaria de 1942.
La autoridad econômica en el preâmbulo del Decreto de 31 de diciembre de - 
1941 se expresaba en estes térrainos " la subsistencia de las anormales cir­
cunstancias en que vienen desenvolviéndose al présente la vida financiera y 
crediticia del pais y una prudente previsiôn en relaciôn con el futuro, -
(17) El bloqueo bancario se régula por O.M. 01.04.1938 y Ley del 13.10.1938. 
Finalizada la Guerra, la Ley de 07.12.1939 dispondria el procediraiento 
de desbloqueo creando para ello una Comisaria General de Desbloqueo - 
que séria suprimida en 1943.
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aconsejan el mant’eniraiento de la politica de intervenciôn estatal en materia 
de distribuciôn de dividendes bancarios". La "prudente prevision en relaciôn 
con el futuro" y el reconocido carâcter transitorio de dicha restricciôn lo 
serian al menos, por unos cuarenta ahos. En su art. 1 quedaba establecido 
que "mientras no se ordene otra cosa, la Banca espahola no podrâ repartir, - 
en efectivo, dividende active que exceda del seis por ciento anual de la su- 
ma dd capital deserabolsado y las réservas". Esta limitaciôn se enmarca carac 
teristicamente en el marco del "statu-quo bancario". Los Bancos reforzaron - 
su estructura interna y afianzaron su posiciôn oligopolistica. No se produc^ 
ria fuerte oposiciôn a este tipo de intervenciôn y sôlo muy entrada la refor 
ma liberalizadora, iniciada en 1974, se pediria la libertad de remuneraciôn 
del accionista.
La Ley de 1942, de Ordenaciôn Bancaria, no pasaria de ser una "Ley puente" - 
entre los fundamentos establecidos por la Ley de 1921 y la "actualizadora" - 
de 31.12.1946. Su espiritu es claramente conservador y sus intenciones son - 
exclusivamente "de puesta al dia" y de cierre de un proceso extremadamente - 
irregular como el impuesto por las consecuencias de la Guerra Civil. La Ban­
ca recibe una "protecciôn interior fuerte".
El preâmbulo de dicha Ley sehala los principios claves:
- el Gobierno dicta las nomas générales de la politica de crédito;
- el privilégie de emisiôn no debe ser objeto de contrato con el Estado y - 
es a éste a quien toca condicionar y regular su concesiôn y uso.
- se mantiene la personalidad juridica del Banco de Espaha; (se recpnoce - 
sin embargo, todavia que la participaciôn del capital privado .... const^ 
tuye la mejor expresiôn de esa continuidad de la personalidad juridica).
- al Banco de Espaha le corresponde la raisiôn de guia y ayuda de la Banca -
privada "que ha de ponerse de manifiesto especialmente en caso de dif^ - 
cultades de carâcter transitorio por que pueda atravesar aquélla". S« da- 
ba asi fe del "contrato" por el cual a cambio de "financiaciôn cierta" el
sistema bancario en su conjunto quedaba amparado en cuanto a su "segnr^ -
dad ultima".
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Como conclusion debe afladirse que:
el statu-quo se consolida.
- la Banca sigue siendo mixta y poco sofisticada. Escasa gama de activos y 
de servicios.
- Ningûn tipo de autonomia en las relaciones Banca privada-autoridades mo­
netarias. Relaciôn condicionada y movimiento en el mismo sentido.
- el sistema bancario refuerza su autovigilancia.
se acelera el proceso de creciraiento de la gran Banca, tanto en sus ci - 
fras de balance como en su expansiôn geogrâfica.
- no puede hablarse de politica monetaria en sentido estricto por el recur 
so masivo a la pignoraciôn autoraâtica.
- el sector, tanto por "su solvencia asegurada" como por su politica de am 
pliaciones de capital, verâ fuerteraente reforzado su peso comparative en 
el mercado de valores; hay una bûsqueda por parte del accionista, de ren 
tabilidad via ampliaciones, paradoja explicable en parte por la estrechez 
del mercado, su poca transparencia y las limitaciones existantes.
Para configurer el entorno de la Ley de Ordenaciôn Bancaria (L.O.B.) de 1962, 
la fecha de 1959 es tomada como base en la literatura econômica para sena - 
lar el cambio producido en la economia espahola, ano de la estabilizacion - 
y que sehala la apertura al exterior y el fin de la autarquia econômica.
Sin embargo, a los efectos aqui considerados, sôlo es una referencia. La im 
portancia para el cambio que se producirâ en la economia espahola a partir 
de 1964 y para el sistema bancario , parti eularmente, desde 1962 hay que 
buscarla en la profunda modificaciôn institucional que se produce en el pé­
riode 1957-1963. La remodelaciôn institucional abarca un amplio période don 
de se da una:
a) reforma de la administraciôn estatal; y
b) la incorporaciôn a organismes internacionales.
La ordenaciôn normativa del proceso de acumulaciôn que se da en la etapa 
1961-1963, trata de regular y facilitar la capitalizaciôn a partir de la - 
acumulaciôn ampliada (inversiôn extranjera e interior respectivamente)
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Este proceso queda regulado dispositivamente de la forma siguiente;
a) promocion de la inversion extranjera a través de diversas medidas como 
convertibilidad de la peseta, beneficios fiscales a la inversion, auto- 
rizacién para inversiones mobiliarias, inversiones directas y autoriza­
ciones para inversiones mayoritarias en empresas espanolas; y
b) fomento de la ampliaciôn acumulada de capital a través de très bloques 
fundamentales de ordenaciones:
- La L.O.B. de 1.962
- Las directrices del Plan de Désarroilo
- La Ley General Tributaria.
La L.O.B. de 1962 debe ser enmarcada en este contexto. No puede considerar­
se aislada y como resultado exclusive de un proceso de tranformaciôn del - 
sistema bancario desde la Ley de l92l. Es una Ley instrumento dentro de un 
periodo compl^ de transformaciôn econômica y politica; una transformaciôn 
que a su vez reforzarâ un sistema de relaciones econômicas de marcado inter 
vencionisrao administrative, por un lado, y de fuertes tendencias oligopoli£ 
ticas, por otro.
La Ley de Ordenaciôn del Crédito y la Banca de 1962, de 14 de abril, va a - 
regular durante los veinte ahos transcurridos desde entonces, el funciona - 
miento de gran parte del sistema financière espahol. Aspectos fondamentales 
de su contenido:
1) Justificaciôn de la Ley; En el preâmbulo, el legislador expone la nece- 
sidad de un "exâmen de los instrumentes de que se dispone para acometer 
con éxito" el prôximo Plan General de Desarrollo de la economia espaho­
la. Junto al ordenamiento juridico entonces vigente y el reconocimiento 
de dificultades, problèmes y nuevas necesidades del sistema financiero 
se explicô aquella Ley sobre estos puntos:
- La iniciativa privada debe ser estimulada, encauzada y, en ultimo - 
término, suplida por el Estado (reconocimiento de subsidiariedad),
- Necesidad de un mâs justo empleo y distribuciôn del crédito püblico.
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- Reconocimiento de que la Banca fue convirtiéndose en el elemento cen 
tral de financiaciôn y que fue favorecida por el statu-quo bancario 
y por un movimiento de concentraciôn; y
- no aceptaciôn por parte del Estado del principio de neutralidad eco­
nômica.
2) Ordenaciôn de la politica monetaria:
- La direcciôn de la politica monetaria y crediticia corresponderâ - 
siempre al Gobierno, éste la ejercerâ a través del Ministerio de Ha­
cienda en quien delega(funciones mâs tarde asumidas por el Hiniste - 
rio de Economia),
- Se nacionaliza el Banco de Espaha; entendiéndose como instituciôn - 
oficial con personalidad juridica propia que tiene organizaciôn auto 
noma y regularâ la creaciôn del dinero, disponiendo de instrumentes 
como: créditos al sistema bancario, redescuento, operaciones open- - 
market, pignoraciôn de fondos pûblicos y coeficientes obligatorios.
.- Se encargarâ de la inspecciôn de la Banca privada.
- Centralizarâ las operaciones de divisas y réservas en metâlico, si - 
bien el lEME mantiene sus funciones y tiene su dependencia del Minis 
terio de Comercio; y
- Se reorganiza el Banco de Espaha estando su gestion encomendada a un 
Gobernador y varios Subgobernadores.
3) Crédito Oficial:
- Se créa el ICMLP que sustituyô al entonces vigente Comité: Es el 6r- 
gano de relaciôn entre el Gobierno y las entidades oficiales de cré­
dite (EOC). Dirige, inspecciona y provee de recursos a los EOC. Sus 
medios financières podian procéder de anticipes del Tesoro, cédulas 
financieras para inversiones, aportaciones extranjeras, operaciones 
de tesorerîa con Bancos y Cajas de Ahorro y anticipes del Banco de - 
Espaha.
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T La presidencia recae en el Gobernador del Banco de Espaha
- El Gobiemo es quien fija el volumen de crédito
- Se nacionalizan: el Banco Hipotecario de Espaha, el Banco de Crédito - 
Industrial, el Banco de Crédito Agricola.
- El Banco Exterior de Espaha continua siendo privado pero con participa 
ciôn estatal (se regulars como Banco privado).
- Se reorganizan: el Institute de Crédito de Reconstrucciôn, el Servicio 
Nacional de Crédito Agrîcola (que a partir de la Ley se denominarâ Ban 
co de Crédito Agricole), y la Caja Central de Crédito Maritime y Pes - 
quero.
4) Cajas de Ahorro y Rurales;
- Se designan como funciones del Institute de Crédito de las Cajas de Aho 
rro, la direcciôn, coordinaciôn e inspecciôn de las mismas. A su vez - 
el Institute, es el elemento de relaciôn de las Cajas de Ahorro con el 
Banco de Espaha y el ICMLP y su presidencia también recae en el Gober­
nador del Banco de Espaha.
5) Banca privada:
- Nace la especializaciôn bancaria con la promulgaciôn del Estatuto Le - 
gai de los Bancos industriales con la finalidad y ûnico objeto de fac^ 
litar la financiaciôn a largo plazo.
- Se régula:
- la adaptaciôn de las carteras y el porcentaje de fondos pûblicos;
- el establecimiento de limites al descuento, a la pignoraciôn y a -
las réservas del Banco de Espaha;
- la determinaciôn del coeficiente de liquidez;
- là limitaciôn de compras futuras por los Bancos con fondos de sus -
clientes de acciones o participaciones de sociedades;
- la limitaciôn de la participaciôn de los Bancos en las sociedades - 
por ellos promovidas
- la normativa para evitar la expansiôn de influencia de Bancos (via
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enajenaciôn de valores Industriales) sobre empresas privadas y es­
pecialmente sobre otros Bancos;
- las incompatibilidades para el ejercicio de cargos directives y - 
ejecutivos;
- se facilita el acceso a la profesiôn de banquero y su ejercicio.
- Para ello se;
- autoriza la constituciôn de nuevos Bancos con un capital minimo;
- se establecerân criterios para evitar una excesiva proliferaciôn 
de sucursales y agendas, y
- se regularâ el establecimiento de la Banca extranjera.
6) Otros puntos:
- Regulaciôn de las sociedades de cartera para evitar entre otros aspec 
tes el que se conviertan en un medio de control privado de ciertos 
sectores financières.
- Regulaciôn de las Boisas de Valores (conteraplândose las operaciones a 
plazo).
- Establecimiento de facilidades para financiar operaciones de venta a 
plazo.
Aunque con posterioridad iremos viendo aspectos concrètes de) amplio periodo 
de vig-ncia de esta Ley y de las transformaciones habidas, nos proponemos lia 
cer aqii una primera evaluaciôn de la L.O.B. .
La L 0 B conseguiria gran parte de los objet!vos que las autoridades de en - 
tonces se propusieron (ciertamente muy diferentss a las necesidades actuales) 
pero cmtribuiria a esclerotizar el sistema crediticio. Este quedaria defin^ 
do por
1. Un: politica monetaria que, a pesar de haber abandonado los nada ortodo- 
S05 mecanismos de la deuda pignorable, carecia de los instrumentes ade - 
cuîdos para un control efectivo de la liquidez del sistema y estaba basa 
da en el control cuantitativo y cualitativo del crédito y condicionada - 
fuertemente por las apelaciones del sector püblico al Banco de Espana, -
374
los problemas de la Balanza de Pagos y las rigideces impuestas par un -
estricto control de cambios.
2. una gran preponderancia del conjunto del sistema crediticio en la finan 
ciacion de la economia, y muy especialmente del sector privado, redu- - 
ciéndose a limites muy estrechos el papel del mercado de valores. Al - 
mismo tiempo, se producia en la misma estructura del sistema crediticio 
una elevada proporcion de financiaciôn bancaria respecto a las demas en 
tidades del sistema.
3. Un exceso de intervencionismo y reglamentaciôn sobre el conjunto del - 
sistema crediticio por parte de la autoridad monetaria, que desvirtuaba 
radicalraente el proceso de asignaciôn eficaz de los recursos.
Revisando el texto de la Ley y su grado de actualizaciôn cabe senalar;
a) el vacio de contenido que queda trâs el reforzamiento de la autoridad - 
monetaria, la profunda modificaciôn operativa del Banco de Espaha y el 
cambio del "arsenal monetario" operado en los ûltimos veinte ahos
b) la rancia significaciôn de su normativa. Una "articulaciôn bâsica" diri 
gida a una economia cuyo modelo de crecimiento (el aplicado en los ahos
sesenta) no sôlo no se ha agotado, sino que no ha sido sustituido y es­
tâ aûn en periodo de definiciôn.
c) La ausencia de una relaciôn sôlida de referencia con la Administraciôn 
del Estado. El mismo cambio operado en el campo econômico se ha dado en 
el administrative e instituciones, Ciertamente, la pendiente reforma de 
la Administraciôn Pûblica y la nueva ordenaciôn del Sistema financière 
espahol, deberân ir paralelos al menos en cuanto a facilitar y jerarqui^  
zar las dependencias funcionales
d) La obsolescencia manifiesta de la regulaciôn del crédito oficial (vigen 
te Ley de 1971) donde el manteniraiento de las estructuras de los cana - 
les de financiaciôn privilegiada, la Banca oficial "de ventanilla", el 
incumplimiento de los acuerdos sobre recurso al mercado en la captaciôn
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d; pasivo, la necesidad de una Banca competitiva, etc., requieren una - 
njeva ordenaciôn al respecto.
e) Il transformaciôn operada en las Cajas de Ahorro y rurales que requiere 
uia continuaciôn de la politica de competencia con otros intermediarios 
financieros bancarios, politica que debe ser contemplada de forma glo - 
bil.
f) Il desapariciôn, en los térrainos en que fue establecida, de la especially 
ziciôn bancaria.
g) Il apariciôn de nuevas reglas que obedecen cada vez mâs a los mecanis - 
mis de mercado.
g) Il existencia de preocupantes lineas de dependencia (en cuanto al ejer- 
c.cio del poder y en cuanto al reforzamiento de prâcticas oligopolisti- 
cis) no sôlo entre intermediarios financieros bancarios, sino entre ss- 
tis y otras empresas no bancarias.
i) Il timidez en la autorizaciôn de funcionamiento de la Banca extranjera,
y
j) e. proceso de la regulaciôn del mercado de valores.
Las ficilidades que la L.O.B. del 62 establecia para el acceso y ejercicio 
de la profesiôn de banquero con el tiempo se viô que fueron muy relativas - 
toda *ez que el punto fundamental que la debia haber inspirado (el incremen 
to de la competencia bancaria) brillaria por su ausencia hasta casi quince 
ahos tespués. La expansiôn geogrâfica medida en cuota de mercado, y el pa - 
pel disempehado por la Banca extranjeras lo prueban. La especializaciôn ban 
caria sôlo séria un paréntesis en la historia reciente de la Banca espahola 
y la Tuelta a la Banca mixta con corte de Banca universal terrainaria irapo- 
niéndise. La especializaciôn, pués, aparecerâ como fruto del ejercicio de - 
la prtfesiôn bancaria; como resultado del ajuste a las necesidades del mer­
cado.
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Los Bancos industriales aparecieron forraalmente con el Decreto-Ley 53/1962 
de 29 de noviembre (18), que daba cumpliraiento a lo ordenado en la base - 
sexta de la L.O.B. de ese mismo ano. La L.O.B. asigna a los Bancos indus­
triales y de négocies la "funcion primordial de promover nuevas empresas in 
dustriales, animar y vitalizar la iniciativa privada y colaborar en la - 
nanciaciôn a largo plazo".
Dentro del conjunto del sistema bancario privado, la pérdida de relevancia 
de la Banca industrial al coincidir con la apariciôn de la "desespecializa­
ciôn" que suponen las reformas del 74 y 77, y con la profundidad de la cri­
sis econômica que terminarâ por "minar" la razôn de ser de los propios Ban­
cos industriales.
Podemos esquematizar la configuraciôn de los B.I. segün el Decreto-Ley cita 
do, de la forma siguiente;
- Autorizaciôn por el Ministro de Hacienda (la vigencia actual corresponde 
a Economia y Comercio.), a propuesta del Banco de Espaha y previo infor­
me del Consejo Superior Bancario.
- Son Sociedades Anônimas.
- En su capital no pueden participer otros Bancos por encima del 50 % .
- Sus principales recursos ajenos quedaban establecidos por: depôsitos a - 
la vista y a plazo, y bonos de caja y obligaciones con vencimiento supe­
rior a dos ahos.
- No pueden realizar operaciones comerciales salvo con sus empresas parti- 
cipadas.
- Su objeto es la promociôn de nuevas empresas, la financiaciôn a medio y 
largo plazo (existiendo ciertas limitaciones a la participaciôn mobilia- 
ria y al volûmen de operaciones de activo en una sola empresa).
Puede destacarse como nota caracteristica, que la financiaciôn ajena de es­
tos Bancos iba a recaer en los bonos de caja y en las obligaciones (19). Es
(18) Circular del Banco de Espaha n®s. 101 y 127 de 21.12.74 y de 11.11.76, 
sobre grandes créditos y participaciôn en sociedades, respectivamente
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tos disfrutaban de una serie de beneficios como son su admisiôn como réser­
vas obligatorias y exenciones impositivas. La Banca industrial fue, trâs su 
creaciôn, adquiriendo en la actividad crediticia un peso creciente. Creci - 
miento que es continue con la ûnica excepciôn del aho 1978. No obstante, a 
partir de 1975, momento en que la crisis econômica empieza a afectar nota - 
bleraente a la Banca industrial, se opera un relative estancamiento,
Caracterizô a estos Bancos el manteniraiento de una relaciôn "réservas/capi­
tal" inferior a la unidad, en contraposiciôn a la relaciôn mayor que uno -
que histôricamente mantiene la Banca nacional.
Evidentemente en los recursos ajenos, es la partida de bonos de caja y oblj.
gaciones en circulaciôn la de mayor peso sobre el total del balance. Este -
tipo de financiaciôn ha mostrado ser un procediraiento muy aceptable para el 
conjunto del grupo. Sin embargo, algunos Bancos siguieron politicas arries- 
gadas de emisiones muy continuas y a tipos de interés comparativamente al - 
tos, lo que les condujo a tensiones de dificil soluciôn. Hay que senalar la 
concurrencia de dos factures : por un lado los vencimientos y por otro el he 
cho de no poder recuperar ciertas inversiones por efectos de la crisis eco­
nômica general. La crisis, el proceso de aceleraciôn inflacionista, la nece 
sidad de manteniraiento en térrainos monetarios de la financiaciôn bancaria,- 
llevan a la Banca industrial a recurrir a la emisiôn de bonos de caja en - 
forma progresiva desde finales de 1973. Este amplio recurso financiero se - 
corta sustancialmente a partir de 1978; los porcentajes correspondientes - 
caen con rapides hasta niveles desconocidos en la serie histôrica. Desde - 
una participaciôn de los bonos de caja del 45% en el cuatrienio 74-77, se - 
cae al 33% en 1980, porcentaje sôlo comparable al registrado con la créa - 
ciôn de los Bancos industriales.
Parece évidente en este comportamiento la influencia del proceso de libera­
lizaciôn financiera reforzado en 1977.
(l9) La O.M. de 21.05.963 (y las posteriores modificaciones de O.M. de 20. 
02.967, O.M. 26.01.971, Decreto 63/1972 de 13.01. y O.M. de 09.08.974) 
régula la creaciôn y disciplina de los B.I.
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La libertad de tipos de interés a mâs de un ano,el acceso a operaciones re- 
servadas a la Banca comercial, la introducciôn de los certificados de depô­
sito, etc., han contribuido a la modificaciôn de la estructura interna del 
pasivo de estas instituciones. Cae fuertemente el porcentaje de depôsitos -
a la vista y se produce el aumento de los depôsitos a plazo.
Este comportamiento descrito sirve para explicar también en los Bancos co - 
merciales el aumento de peso de los recursos ajenos a plazo y la caida del 
porcentaje de participaciôn de los depôsitos a la vista. En cuanto a la evo
luciôn de la inversiôn de la Banca industrial, no hay que olvidar, en pr^ -
mer lugar, que sobre ésta recae en la década de los sesenta, gran parte del 
peso de la financiaciôn industrial a medio y largo plazo. No menos importan 
te es la funciôn de promociôn (de creaciôn y transformaciôn) de empresas - 
que estos Bancos desarrollan.
Segun datos del C.S.B., la relaciôn "inversiôn total/acreedores", se mantie 
ne en la Banca industrial varios puntos por encima de la correspondiente a 
la Banca comercial nacional. Junto a esto hay que destacar el papel relevan 
te, que dentro de la inversiôn total,tiene la cartera de efectos. Las conse 
cuencias de la reforma y de la crisis econômica han contribuido a modificar 
también la estructura interna de la cartera de efectos de este tipo de Ban­
cos. Asi, hasta 1972 la cartera de efectos, con vencimiento de hasta noven- 
ta dias se mantuvo sensiblemente por encima de los efectos a mayor plazo. - 
La nueva ordenaciôn de 1971 tendrâ también su influencia en que, a partir - 
de entonces la inversiôn en efectos a plazos mayores a très meses, superarâ 
a los inferiores. Esta nueva tendencia se mantendrâ hasta 1979, aho en que 
se produce un nuevo punto de inflexiôn. Entre las causas que explican este 
cambio de orientaciôn en la inversiôn estân, ademâs de las genéricamente ex 
puestas, la preferencia por operaciones mâs rentables a corto plazo amparân 
dose en el mecanismo remunerador de las comisiones para el descuento de - 
efectos.
La Banca industrial, en la década de los setenta, incrementa su peso inver­
ser frente a otros grupos de Bancos, y lo hace tanto en el sector püblico -
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como en el privado. Esta ganancia de posiciones, résulté sin embargo ficti^  
cia en buena medida por cuanto ese mayor acento inverser ha estado induci- 
do con mucha frecuencia por la necesidad de "no perder" inversiones ya rea 
lizadas; esto es, se han realizado muchas inversiones en sectores y empre­
sas que de no sostenerlas financieramente hubieran lastrado fuertemente la 
cuenta de rcsultados de la Banca industrial. Se realizo asi en muchas oca- 
siones una inversion "casi forzosa".
En cuanto a la estructura inversera, la Banca industrial se ha retirado 
del sector primario. Y aunque estas instituciones han aumentado su partici 
pacion en el sector industrial frente a la inversion de otros grupos de 
Bancos, han invertido comparativamente menos que en 1974 en la casi totali 
dad de los sectores industriales. Donde la Banca industrial ha mostrado - 
una preferencia considerable ha sido en el sector servicios; ha aumentado 
su peso dentro del conjunto de Bancos y ha elevado su participaciôn en la 
estructura interna de sus inversiones.
Sobre este tipo de Bancos pueden hacerse las consideraciones siguientes:
se crean en unos moraentos en que la "corriente" internacional, en cuanto 
a especializaciôn bancaria se refiere, habia sido casi abandonada. En - 
la década de los sesenta los Bancos, especialmente europeos, pugnan por 
una adaptaciôn a formulas mâs flexibles, mâs universales.
- su promociôn en Espaha estâ motivada por claras posiciones valorativas 
que tratan de dotar al sistema financiero de unos intermediarios capa - 
ces de ofrecer recursos a medio y largo plazo. No es una gestaciôn "con 
tra natura". No podia pretenderse entonces que las autoridades financie 
ras con el sistema en su conjunto actuaran por la via de un aumento de 
la competencia a través de la liberalizaciôn operativa. No hay que olv^ 
dar, en suma, la existencia del bloque homogéneo de Bancos que "inspi - 
ran" muchas de las decisiones politicas al respecto. Esta continuidad - 
de negociaciones conduce a la afirmaciôn de que es el propio sistema el 
que créa esta especializaciôn muy encorsetada a fin de que no se pertur 
baran las areas de mercado entonces existentes.
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podria sehalarse que aquella decision de proporcionar a la Banca una es­
pecializaciôn por tipos de operaciones fue en cierta forma acertada por 
el desarrollo originado tanto en la economia nacional, como en el grupo 
bancario aqui considerado. Sin embargo no hay que olvidar la existencia 
de dos "deflactores" importantes:
a) aun existiendo esa especializaciôn, la Banca comercial también ha
do fuente de financiaciôn de la industria. Por aplicaciôn de los me­
canismos (por ejemplo del descuento) que la politica de active le - 
permitia (unido a los condicionantes de la estructura financiera de 
las empresas)la Banca comercial participa de forma notable en el pro 
ceso de financiaciôn de la empresa (operaciones a corto que se con - 
vierten en financiaciones a largo), y
b) el propio crecimiento ecdnômico (al que ciertamente la Banca no es - 
ajena, pero donde influyeron de manera mâs considerable otros facto- 
res como fueron, por ejemplo, los desarrollos de las economias inter 
nacionales de situaciôn) que a su vez indujo el crecimiento de la - 
Banca Industrial.
la creaciôn y desarrollo de los Bancos industriales es a la sombra de - 
los Bancos comerciales.
la liberalizaciôn de 1974 coincidiendo con la crisis econômica somete a 
este grupo de Bancos a especiales tensiones de forma que pugnan por no - 
perder competitividad en un mercado mâs amplio y que se ven sometidos a 
mantener esa competencia en una situaciôn de riesgo y fallidos sensible­
mente superior a la de la época precedente.
para algunos Bancos, la consecuencia de sus politicas de expansiôn de pa 
sivo (via bonos de caja , casi ûnica posible) supuso una carga considéra 
rable al coincidir los vencimientos con la irrecuperaciôn de ciertas in­
versiones por causa de la crisis. La normalizaciôn bancaria, en cuanto a 
captaciôn de recursos, signified un alivio parcial.
en el periodo que va desde el inicio de la reforma del sistema financiè­
re hasta la actualidad, la escasa cobertura geogrâfica de que disponian
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los Bancos industriales fue un "handicap" serio de cara a entrar en com­
petencia directa con otros intermediarios financieros bancarios. Esto - 
11ev6, a algunos Bancos, a adoptar politicas expansionistas cuyos costes 
repercutieron fuertemente en su cuenta de resultados.
- la profundidad de la crisis ha obligado en parte al manteniraiento de mu­
chas inversiones para la supervivencia de los sectores o empresas de sig 
nificativa importancia, y
- la orientaciôn de este tipo de Bancos, una vez superada la crisis y desa 
rrollado el programa liberalizador, no se sépara de la del resto de la - 
Banca. Esto es una posibilidad de realizaciôn de todo tipo de operacio - 
nés tanto activas como pasivas y una especializaciôn individualizada se- 
gûn las preferencias y areas de mercado de cada Banco. La posibilidad de 
desarrollo del negocio internacional, la actividad local, la oferta de - 
ciertos servicios son algunas de las vias que identificarân a algunos 
Bancos sobre otros.
Hasta los comienzos de la reforma de 1974 la Banca industrial necesitaba de 
una anâlisis especifico. A partir de esta fecha, y desde luego, desde la ac 
tuaiidad, no tendra ya mucho sentido la diferenciaciôn entre Banca indus - 
trial y comercial toda vez que se ha iniciado un proceso de homogeneizaciôn 
bancaria y, la especializaciôn no tiene tanto su origen en las limitaciones 
normatives de las autoridades econômicas, como en los resultados de las po­
liticas microeconômicas aplicadas por cada entidad para su segmento de merca 
do. *
Para hacer una sintesis acerca de la evoluciôn de la Banca privada desde el 
comienzc de la década de los sesenta hasta la actualidad, cabe destacar:
- Prâcticamente todas las series presentan dos périodes bien diferenciados:
a) desde la L.O.B. de 1962 hasta 1974, y
b) desde la reforma de 1974 hasta la actualidad.
Sin embargo esta division cronolôgica no se debe en su totalidad a la iden- 
tificaciôn de périodes con diferentes normativas que afectan a la Banca, si
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no que, se vé influida también por la crisis economics iniciada en 1973, —
que naturaImente afecta al sistema bancario.
- La década de los sesenta y el periodo que va hasta la reforma del 74 se 
caracteriza por una "carrera de pasivo". La expansiôn de la Banca se ba 
sa en la captaciôn de recursos ajenos y prédomina la lucha por un mejor 
puesto en el "ranking" bancario.
- El peso de los recursos propios dentro del total de recursos de la Ban­
ca es désignai segün los grupos de Bancos. Dentro de los recursos aje - 
nos se aprecia una considerable pérdida de importancia de los depôsitos 
a la vista y de ahorro, en bénéficie de los depôsitos a plazo. Esta ten 
dencia se acelera a partir de la liberalizaciôn de los tipos de interés 
pasivos (1974 y 1977).
- Los depôsitos en moneda extranjera son crecientes y relevantes para la 
Banca nacional y, obviamente, para la Banca extranjera.
- Y, finalmente, dentro del pasivo, los bonos de caja van a perder impor­
tancia relativa a partir de la reforma del 74 después de haber represen 
tado un volümen cada vez mâs sobresaliente en la financiaciôn del siste 
ma bancario.
Del lado del activo, très hechos son destacados:
a) Como es évidente la inversiôn total del sistema bancario privado man - 
tiene una estrecha relaciôn en sus tasas de crecimiento, con la evolu­
ciôn ciclica de la economia espahola en esos ahos. Esta financiaciôn - 
pierde peso también frente a la del resto de los intermediarios finan­
cieros del sistema, aunque con todo, siga siendo la mâs importante.
b) La inversiôn total se basa, fundamentalmente en descuento de efectos - 
frente a la utilizaciôn del crédito. Estas dos partidas que son las 
mâs importantes representan, aproximadamente en los ültimos ejerci 
cios el 85% de la inversiôn total correspondiendo el resto a la carte­
ra de fondos pûblicos y la cartera de valores. No podemos dejar de ci- 
tar aqui el lastre que para la Banca privada supone la existencia de - 
los circuitos privilegiados de crédito. Es dificil, como mâs adelante
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veremos, para las autoridades econômicas compatibilizar la liberaliza - 
ciôn del sistema (que exige la reducciôn y posterior desapariciôn del - 
coeficiente de inversiôn) con la financiaciôn que requieren détermina - 
dos sectores de interés especifico dentro de la economia de la naciôn.- 
Hay, ciertamente, un intento de reducciôn pero, todavia es considerable 
el volumen de inversiôn obligatoria de los Bancos privados. Su desapar_i 
ciôn, junto con la introducciôn de la Banca oficial dentro de las prâc­
ticas de mercado de la Banca privada y en competencia directs con ésta, 
conduciria a un sistema financiero mâs eficiente en la asignaciôn de - 
los recursos.
c) Hay que sefialar también, la pérdida de importancia histôrica sobre el 
volûmen de pasivo, de las carteras de fondos pûblicos.
Antes de entrar en el anâlisis de las reformas de la década de los setenta, 
vamos a sintetizar la configuraciôn de los coeficientes de caja, inversiôn 
y garantia, asi como la normativa que hace referencia a la diversificaciôn 
de riesgos bancarios.
Lob coeficientes légales aplicados a la Banca privada.
1. Coeficiente de Caja
1.1. Banca no industrial ;
a) Base legal : D.L. 06.12.62 desarrollado por O.M. o2.12.70:
b) Delegaciôn en el Banco de Espaha. O.M. 02.12.170. Autoriza al Ban­
co de Espaha para raodificarlo entre los limites minimo y mâximo 
del 6 y 9%. La O.M. de 20.04.77 baja el limite minimo al 5%. Ac - 
tualmente es el 5,75%.
c) Estructura: Activos computables: Caja (excepto monedas y billetes 
extranjeros) cuenta corriente en el Banco de Espaha y crédito dis­
ponible en éste.
Pasivos computables: Depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo ex- 
cluidas las cuentas en moneda extranjera y pesetas convertibles y 
los saldos acreedores de otros Bancos; los saldos acreedores de -
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las Cajas de Ahorro en la Banca se excluyen del pasivo computable 
por O.M. 04.12.73. Por O.M. 16.01.76 se excluyen las de las Cajas 
Rurales y Coopérâtivas de crédito, desde marzo de 1976.
d) cômputo: O.M. 02.12.70. La media aritmética de los coeficientes
mantenidos los dias 6, 12, 18, 24 y fin de mes, o los anteriores 
si fueran festivos, debe alcanzar el minimo legal.
O.M. 01.03.73.- Exige el manteniraiento diario del coeficiente. - 
Los pasivos computables de cada dia deben cubrirse el segûndo dia 
hâbil posterior con activos suficientes.
O.M. 20.02.74 y C.B.E/85 de 22.02.74.- Se autoriza al Banco de - 
Espaha para establecer un sistema en base a promedios periôdicos ' 
y fijar unos minimos diarios. La media aritmética de los coefi - 
cientes mantenidos diariaraente en cada decena natural debe ser, - 
igual o mejor que el minimo legal; a efectos de este cômputo se - 
desprecian los excesos superiores a un punto sobre el coeficiente 
legal. Los coeficientes diarios no pueden ser inferiores en mâs - 
de un punto al legal. El coeficiente de cada dia se calcula sobre 
los pasivos del mismo dia y los activos computables del segundo - 
dia hâbil posterior.
e) Observaciones; El fijar un limite inferior, a partir del cual in 
curre en penalizaciones, y un limite superior, a partir del cual 
no se computan los excedentes, impide que las entidades afectadas 
acepten grandes fluctuaciones diarias de los activos liquides, lo 
que hubiera sido perturbador para los objetivos que persigue la - 
aplicaciôn del coeficiente.
La sustituciôn del mantenimiento diario del coeficiente por unos 
promedios decenales, estableciéndose esos mâximos y minimos, in - 
troduce cierta flexibilidad al permitir la compensaciôn de exce - 
dentes y déficits.
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1.3. Banca Industrial:
a) Base legal: D.L. 29.11.62, desarrollado por O.M. 21.05.63;
b) Delegaciôn en el Banco de Espana. La O.M. 21.05.63 delegô en el - 
Banco de Espaha la modificaciôn del coeficiente.siendo suspendida 
dicha delegaciôn por O.M. 20.02.67.
La O.M. 09.08.74 delega en el Banco de Espaha la modificaciôn del 
coeficiente dentro de los limites del 6 y 9%.
La 0-M. 20.04.77 baja el limite minimo al 5%
c) Estructura: Activos computables: Caja, excluidas monedas y bille
tes extranjeros a partir de la C.B.E./75 de 05.03.73, saldo de la 
cuenta corriente en el Banco de Espaha y crédito disponible en és­
te.
Pasivos computables: Depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo, -
nominal de bonos de caja y obligaciones en circulaciôn, excluidos 
los saldos acreedores de otros Bancos. El acuerdo del Banco de Es­
paha de 03.05.66 distingue entre depôsitos hasta un aho de plazo,- 
depôsitos a mayores plazos y bonos de caja, asignândoles un coefi­
ciente para cada clase de pasivo.
La C.B.E./75 de 05.03.73 excluye los acreedores en pesetas conver­
tibles y moneda extranjera.
Por O.M- 04.12-73 se excluyen los saldos acreedores de las cajas - 
de ahorro.
Por O.M. 16.01.76, se excluyen los de las Cajas Rurales y Coopera- 
tivas de crédito desde marzo de 1976.
d) cômputo: O.M. 21.05.63, Activos y pasivos existentes a fin de -
mes. Por la 0.B.E./16 de 19.10.66 la media aritmética de los man­
tenidos los dias 6, 12, 18 , 24 y ultimo de mes, o sus preceden - 
tes si fueran festivos, debe alcanzar el minimo legal.
O.M. 01.03.73 y C.B.E./75 de 05.03.73. El cumplimiento se exige -
diariamente; la suma de las cantidades résultantes de aplicar los
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correspond!entes porcentajes légales a las distintas clases de pas^ 
vos existantes al cierre de cada dîa debe cubrirse con actives sufi 
cientes al segundo dîa hâbil posterior.
C.B.E./85 de 22.02.74.- El coeficiente se considéra cubierto cuando, 
primero, la suma de los actives liquides mantenidos en cada decena 
natural iguala, al menos, la suma de los necesarios para la cobertu 
ra diaria de los coeficientes légales, entendiéndose que cuando los 
actives de un dia superan el 15% de los minimos légales, el exceso 
solo se coraputa per ese porcentaje, y, segundo, cuando ningûn dia - 
de la decena los actives mantenidos se sitûan por debajo del 15% de 
los requeridos.
O.M. 09.08.74 y C.B.E./95 de 12.08.74. Se unifican los coeficientes 
aplicados a las distintas clases de pasivos en el 6%. La media arit 
mética de los coeficientes mantenidos cada dia de la decena natural 
debe alcanzar el minime legal, no computândose ningûn coeficiente - 
por valor superior a un punto del legal, ni permitiéndose que algûn 
dia pueda ser inferior al coeficiente legal vigente disminuido en - 
un punto.
e) Adaptaciôn; O.M. 09.08.74. El coeficiente de los Bancos industria­
les mantenido el 30.06.74 se considéra minimo, debiendo reducirse - 
cada mes una veinticuatroava parte de la diferencia existente entre 
aquél y el fijado en la orden.
2, Coeficiente de Garantia.
2,1. Banca no industrial
a) Base legal : D.L. 06.12.62; desarrollado por O.M. 09.08.74.
b) Delegacién en el Banco de Espanai La O.M. 09:08.74 autoriza al Bar 
co de Espana para modificarlo dentro de los limites del 7 y 10% y 
se fija con carâcter obligatorio para todos los Bancos comerciales 
y mixtos en el 8%.
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c) Estructura: Recursos propios computables: Capital desembolsado, -
réservas, regularizaciôn L. 23.12.61 y rémanente de ejercicios ante 
riores, deducidas las primas de eraisiôn pendientes de desembolso y 
las pérdidas de ejercicios anteriores.
Pasivos computables: Depositos a la vista, de ahorro y a plazo, ex
cluidos los saldos acreedores de otros Bancos y Cajas de Ahorro.
For O.M. 16.01.76, se excluyen las de las Cajas Rurales y Coopérât^ 
vas de crédite, desde marzo de 1976.
d) Compute : Se realiza sobre saldos a fin de mes. La C.B.E./129, de -
11.01.77 concede un plazo de 6 raeses, a partir del primer incumpli- 
raiento, para que los Bancos no sujetos al régimen transitorio de 
adaptaciôn alcancen el minimo exigido, sin que en ningûn memento - 
pueda bajar mâs del 7%.
e) Adaptaciôn: El coeficiente debe alcanzarse mediante reduceiôn a 30 
de junio de los anos 1975, 1976 y 1977, de la cuarta parte de la di_ 
ferencia existente entre el mantenido el 30.06.74 y el establecido 
por la O.M.
f ) Observaciones: Hay que hacer notar que los recursos propios han -
determinado o linitado posibilidades de actuaciôn de los Bancos al - 
fijar el coeficiente de garantia, al limitar las carteras de valo - 
res y el inmovilizado, al determinar la capacidad de expansiôr. para 
la apertura de oficinas y al servir de base de câlculo para el re -
parto de dividendes, cuya cuantia ha estado limitada durante cuaren
ta anos.
Las inmovilizaciones, integradas por inmuebles, instalaciones y mo- 
biliario, sumadas a las carteras de valores industriales no pueden 
exceder, en el caso de Bancos mixtos, del capital y las réservas. - 
(D.L. de 6 de diciembre de 1962. 7 una incitaciôn a no exagerar las 
inversiones en este campo, ya que en la regulaciôn de la expansion 
?ancaria se establece que se considéra negativa, en todo caso, la -
capacidad de expansion de lo Bancos cuyas inmovilizaciones en in -
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muebles y mobiliario excedan del montante de su capital y reservass. 
(art. 6, O.M. 20.09.74), aunque se prevé la posibilidad de no aplii 
car este precepto cuando el exceso inmovilizado se deba exclusiva—  
mente a la adjudicaciôn al Banco de inmuebles en pago de deudas.
2.2. Banca Industrial.
a) Base Legal. D.L. 29.11.62, desarrollado por O.M. 21.05.63.
b) Delegacion en el Banco de Espana; La O.M. 21.05.63 delego en el — 
Banco de Espana la modificacion del coeficiente, siendo suspendidai 
dicha delegacion por O.M. 20.02.67.
c) Estructura; Recursos propios computables; Capital desembolsado, — 
réservas, regularizaciôn L.23.12.61 y rémanente de ejercicios ante 
riores, deducidas las primas de emisiôn pendientes de desembolso y 
las pérdidas de ejercicios anteriores. ^
Pasivos computables; Depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo y 
el nominal de los bonos de caja en circulaciôn. Se incluyen los — 
acreedores en pesetas convertibles y moneda extranjera, pero no — 
los saldos acreedores de otros Bancos, de las Cajas de Ahorro o Ca­
jas Rurales y Cooperatives de crédite.
d) Compute ; Se realiza sobre saldos a fin de mes. La C.B.E./129, de
11.01.77 concede un plazo de seis meses, a partir del primer incum 
plimiento, para que los Bancos no sujetos al régimen transitorio - 
de adaptaciôn alcancen el minimo exigido, sin que en ningûn momen- 
to puedan bajar del 9%.
3. Coeficiente de Inversion
3.1. Banca no industrial
a) Base Legal: L.19.06.71, desarrollada por D. y O.M. 09.07.71. y -
D.L. 25.02.77. La O.M. 09.07.71 suprime los coeficientes de liqui­
dez y fondes pûblicos.
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b) Estructura: Actives computables: fondes pûblicos no pignorados -
emitidos por el Estado, excepte aquellas emisiones expresamente no 
computables, y otros fondes pûblicos, no emitidos por el Estado, ad 
quiridos con anterioridad al 27.03.71; crédites y efectos especia - 
les, redescontados o no formaiizados antes de la entrada en vigor -
de la L. 19-06.71, y los correspondientes a operaciones’que gozaban
de redescuentos en linea especial hasta la misma fecha; crédites y
efectos representatives de operaciones crediticias especiales conf_i 
guradas a partir de la citada Ley. En el caso del Banco Exterior de 
Espana solo se computan los crédites y efectos especiales destina - 
dos a la exportacién. Para los deraàs Bancos comerciales y mixtos, - 
se establece, dentro del coeficiente, un porcentaje minimo a cubrir 
con fondes pûblicos no pignorados. La baja del coeficiente por O.M. 
31.01.73., referente al minimo de fondes pûblicos, no afecta al 
Banco Exterior de Esparîa que sigue obligado a mantener el 22%.
Por O.M. 20.02.74. se consideran fendos pûblicos computables en el 
coeficiente las consignaciones en la Caja General de Depôsitos.
El D.L. 25.02.77. fija el coeficiente del Banco Exterior de Espana 
en el 30. asimismo establece un porcentaje a cubrir por la Banca -
con crédites y efectos especiales a la exportacién y que no podrd - 
exceder del 3.
Por O.M. de 17.04.77. se fijô el minimo para dicho porcentaje en el 
3.
Pasivos computables: Depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo, ex
cluidas las cuentas acreedoras en moneda extranjera y pesetas con - 
vertibles y los saldos acreedores de otros Bancos.
Por O.M. 04.12.73 se excluyen también los saldos acreedores de las 
Cajas de Ahorro.
c) CÔBiputo: Se realiza sobre actives y pasivos existantes a fin de
mes. Inicialmente a los Bancos que no cumplian el coeficiente se -
les concedia un mes de plazo para cubrirlo. La C.B.E./86 de 26.02.74.
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acorta el plazo a quince dias. Por O.M. 20.04.77, se dispone que el 
total de actives y de fondos pûblicos computables alcaqce como mini 
mo el 24 y 12 por 100 respectivamente, de los pasivos computables - 
existentes el 31.12.76, mâs el 25 y el 13 por 100 de los incremen - 
tos experimentados por los pasivos computables a partir de 01.01.77.
Por O.M. 24.10.77, los porcentajes minimos del 24 y 25 sobre pas^ - 
vos computables a 31.12.76 e incnmentos de los mismos se reducirân 
bimensualmente en 0,25 por 100 a partir del 01.01.78, hasta alcan - 
zar el 20 y 21 respectivamente, en julio de 1980.
d) Adaptaciôn: O.M. 09.07.71. Los coeficientes y porcentajes de fon­
dos pûblicos mantenidos el 10.07.71 se consideran minimos, debiendo 
reducirse la diferencia con los fijados en una doceava parte de ca­
da mes.
O.M. 27.12.73. El coeficiente mantenido el 29.12173 se considéra mî 
nimo, debiendo alcanzar progresivamente, los siguientes porcentajes: 
enero: 21,25; febrero; 21,50; marzo: 21, 75; y abril: 22%
O.M. 10.02.75. El porcentaje debe aumentarse en un 0,10% mensualmes 
te a partir de marzo, hasta llegar al 23% en diciembre de 1.975.
O.M. 10.03.76. El porcentaje debe aumentarse en un 0,20% mensualmes 
te a partir de marzo, hasta llegar al 25 en diciembre de 1.976.
C.B:E:/l30 de 04.01.77. El aumento correspondiente a diciembre se - 
traslada a los meses de enero y febrero de 1977, dividiéndolo en - 
dos increroentos mensuales del 0,10%.
O.M. 17.03.77. El porcentaje fijado para el Banco Exterior de Espa- 
fia del 30, deberà alcanzarlo antes del 31 de enero de 1978, median- 
te el incremento roensual de medio punto a partir del 1 de abril de 
1977. El porcentaje minimo de crédites y efectos especiales de ex - 
portaciôn deberâ ser del 1 en abril, del 2 en mayo y del 3 en junic.
O.M. 24.10.77. El coeficiente de inversiones sobre el saldo a fina­
les de 1976 y el de variaciones de los minimos se reducira 0,25% -
cada dos meses hasta alcanzar el 20 y 2l%, respectivamente.
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3.:3. Banca industrial
a) Base legal: L. 19.06.71, desarrollada por D. y O.M. 09.07.71 y D.L
25.02.77.
b) Estructura: No se establece porcentaje minimo de fondos pûblicos - 
hasta la L.M. 09.08.74.
Actives ; Se establece porcentaje minimo del 3 para los efectos y 
crédites * la exportacién por D.L. 15/1977 de 25.11, desarrollado 
por O.M. 14.04.77 y C:B.E./135, de 22.04.77.
Activos camputables: Igual que la Banca oomercial.
Pasivos camputables: Depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo y
bonos de zaja en circulaciôn, excluidas las cuentas acreedoras en - 
moneda extranjera y pesetas convertibles y los saldos acreedores de 
otros Bancos. Por O.M. 04.12.73 se excluyen también los saldos - -
acreedores de Cajas de Ahorro.
c) Cômputo; Igual que la Banca comercial.
d) Adaptaciôi: O.M. 09.07.71. Los coeficientes de inversion mantenj^ - 
dos al 10.07.71 se consideran minimos, debiendo reducirse la dife - 
rencia coi los fijados en una doceava parte cada mes.
O.M. 27.II.73. El coeficiente mantenido el 29.12.73 se considéra mi^ 
nimo, deb.endo alcanzar progresivamente, los siguientes porcentajes; 
enero: 7,25; febrero: 7,50; marzo: 7,75, abril: 8%.
O.M. 09.01.74. El coeficiente de inversion y el porcentaje de fon - 
dos pûblicos, fijados por vez primera a los Bancos industriales, de 
be alcanztrse reduciendo cada semestre, a partir de diciembre de - 
1974, en ma octava parte la diferencia existente entre el vigente 
en 30.06.'4 y el establecido en la orden.
O.M, 13.0'.77. El porcentaje de crédites y efectos representatives 
de f inanc :ac i one s a la exportacién debe aumentarse en un punto a - 
partir de abril hasta llegar al 3 en junio de 1.977.
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Los Riesgos Bancarios: Control y Diversificacién
Aunque el riesgo tipico de la actividad bancaria es el de iliquidez, es cde - 
cir, el de no poder hacer frente a las peticiones de reembolso de los dcfposi
tantes, nos vamos a referir aqui al riesgo de las operaciones activas (cirédi
tos) y a las de garantia. Suelen calificarse las primeras de operaciones a - 
riesgo pleno, porque el establecimiento bancario asume el riesgo de que mo - 
lleguen a su buen fin; en las operaciones de garantia o de riesgo condicjiona 
do, el Banco asume el compromise de garantizar la responsabilidad del clien­
te. Son préstamos de crédite, no de dinero, ya que el Banco respalda el (com­
promise contraido por el cliente.
El Décrété 702/1969, de 26 de abril, fijô limites générales y objetivos, es- 
tableciendo que el limite de los riesgos que un Banco mixte o comercial fpue- 
de mantener con un cliente (persona natural, juridica, o grupo de emprestas - 
filiales de dicho Banco) se fija en el 2,50 por ciento de los recursos piro - 
pies y ajenos, sehalando ademâs que los llamados grandes crédites (imporite - 
por titular superior al 2 por cien de los recursos totales del Banco) no po- 
drân superar el 50 por ciento de los riesgos totales de la entidad bancatria, 
siempre , salve autorizaciôn expresa del Banco de Espaha (art. 32). Y se - 
definen los conceptos de recursos propios y ajenos y los de riesgos: todços - 
los créditos financieros y comerciales cualesquiera que sea la forma en «que 
se instrumenten, asi como las garantias y avales.
Al mismo tiempo, y por primera vez en la legislaciôn bancaria* se fija ell -
concepto de "filialidad" al définir el arts. qs que se ".... considerarâ co
mo grupo de empresas filiales de un Banco el conjunto de todas aquellas «n - 
cuyos respectives capitales participe un Banco directs o indirectamente tfn - 
un 20 por ciento como minimo".
Las 00.MM. de 28.04.69 y 10 y 18.07.70. determinaron que no se computaràrî co 
mo riesgo los garantizados con efectos pûblicos o depôsitos dinerarios.
La circular 9 D.E. (22.01.79) del Banco de Espana limita los riesgos que pue 
dan mantenerse en divisas por una persona fisica no residente o una persona
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jtjurîdica extranjera, al 5 por 100 de los depôsitos del Banco en divisas y el 
2Q0 por lOO de los recursos propios del beneficiario.
A \ la Banca industrial y de négocies se le han reducido las 1imitaciones ini- 
cfciales: el 50 por 100 del capital de las empresas en que participe como mâxi. 
moio de inversion a realizar en ellas ha quedado sin efecto por O.M. de 10. de 
raaiarzo de 1976. Subsiste sin embargo una diferencia de criterios respecto a - 
ld.a Banca comercial y mixta: para esta los riesgos totales incluyen también - 
loos créditos de firma (avales, fianzas y garantias), pero en carabio para la 
Balança industiial y de négocies los limites solo se refieren a inversiones y 
crréditos.
Laa circular num. 172 del Banco de Espana, de 13.07.79 da normas sobre "crédi^  
toos cruzados" y sobre aceptaciones, avales,garantias y otras cauciones pres- 
taadas.
'O
O
'O 4)
<g T3-j u
< o
E- o -go ja cCU s o
> < u te.CJ to
V >5 c8u a +Jen Q CO en <0a o
< en m > H >
«e u
o . H <0 en co
Z a. m o
u (8 u a ,
3 o B6 (d <ej Q
"O
ta <0 
o  N
(0O Xi .o4J C cn o o'O o. o.a 01 co« •H •H73 73 73
(8 CB (8en (C 1C (Co (8 (8 £8o a O. a
3 Ed (d telO 4> U 4)3 73 73 73
en O O Oo (8 U O ü> C c C(8 (8 (8 <8H U flm ca
I!|
Ih
• I
I
«
N V 
<8 ”0nL, C 
CQ V r-» O
ca co
C8
k 0
0) e:
"-3
c A
«8 A
k 4> >
4J O o o t .
X 4J JQ > > 4)
V ta A
n 4) C 3 a A
C8 et 3 O C3 A C8
73 IX (X A X
<u 4) ta ta >>
(0 C 4) 4)
4> o a Q 73 73 A
Q. B
ta m •§
C C < A A A
4> 4) A A 3
k L,
eu 4) 4) 3
en > > A
Cd A
O Q a 06
&- Cd
Cd a
Z
S
08 z
O 5 O
m E-
08 Cd
tel 3 Z
H CdX O
Cd
O <06 É- en
O 08
E- Q M
U Cd >
(d 06
en 3 a
••7) •
A  A 4 A kO o e j • 3  3
08 o  X «X AO O •H c • O A 3
en ü 3 *o z A 3  73
Cd M xt -H ■ 5 73 C
E- 3 ' 3  o  en > A A 3ca X  A 3 A O A
3 3 3  A CH O 3  N A
Cd X A  QO 'A  X 3  0  3  A
Q o 3 fci •iU A l —1 k
06 73 A A 06 73 t u  »0 O
en O C e QO o «A Cd X  3o E- o o A E- k  Az e j X  CJ X  O U 1 1 >o Cd Cd
CQ en en
(8 «8 
I SL. C,
Ell
îl
1
I
> 1 1
O
E-*
Cd
Z
en
o
06
Cd3O
5 3
ta <tel
> X
en OO >
u
Z E-*< O
00 <
39 5
LA REFORMA DE AGOSTO DE 1.974
Estta reforma va a ser el inicio de una nueva época caracterizada por una ma - 
yott" flexibilidad operativa y funcional.
Los objetivos de la misma pueden concretarse en:
El fomento de la competencia de las entidades financieras 
Incentivar la financiaciôn a largo plazo.
Preparar el campo de actuaciôn de la politica monetaria para facilitar el 
control de las principales magnitudes.
La instrumentacion de estos objetivos se llevô a cabo a través de:
a) Tipos de interés. El tipo de interés bâsico del Banco de Espana es incre- 
mentado en un punto.
Se liberalizan los tipos aplicables por las entidades crediticias a las - 
operaciones pasivas y activas a mâs de dos anos, existiendo, no obstante,- 
la obligatoriedad de publicaciôn oficial de los tipos mâximos (00.MM. de - 
09.08.974_.
b) Coeficientes légales: Para la Banca industrial se unifica el coeficiente
de caja y se eleva el coeficiente de inversion. Para la Banca comercial - 
se establece un coeficiente de garantia, relaciôn, segûn vimos, entre re - 
cursos propios (capital y Réservas) y recursos ajenos (depôsitos), que pue 
de oscilar entre el 7 y el 10%.
Obligaciôn para las entidades crediticias de invertir a plazo igual o supe 
rior a dos aBos cantidades iguales a las de sus recursos ajenos (depôsitos 
y bonos) obtenidos a aquellos plazos.
c) Acercamiento de funciones de las entidades crediticias: Se reduce el por­
centaje de inversiôn obligatoria de las Cajas de Ahorro.
La Banca industrial ve ampliadas sus posibilidades de realizar operacio - 
nés activas de carâcter comercial.
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La Banca comercial y las Cajas de Ahorro pueden emitir, al gual que an - 
tes lo hacia la Banca industrial, certificados de depôsitos
d) Liberalizaciôn de la expansiôn de oficinas: Se autorizô la ibre apertu­
ra de oficinas, para la Banca y las Cajas de Ahorro, en funiôn de los - 
recursos propios de cada entidad; (con anterioridad, la expansion se ba- 
saba en una adjudicaciôn directa por parte del Banco de Esptna, en pla - 
zas y numéro de oficinas, segûn unos planes de expansion suietos a los - 
recursos totales).
En conclusiôn: se inicia una tendencia favorable a que jueguenlos princi - 
pios del mercado. Prâcticas frecuentes como la utilizaciôn de :xtratipos se 
ven limitadas (si bien no desaparecen).Los Bancos se lanzan a ma carrera - 
de apertura de oficinas cubriéndose profusamente toda la geognfia nacional; 
sin embargo, no aumenta el nûmero de nuevos Bancos. La expansim bancaria - 
es tan fuerte que en solo ano y medio (hasta febrero de 1976) ueron mâs de 
2.400 las nuevas oficinas abiertas: un crecimiento del 45%. (Mis adelante,- 
una O.M. de 03.03.976 manteniendo las caracteristicas liberalIsadoras de - 
1974 encareceria la expansion).
SeRalemos algunos otros aspectos de esta primera liberalizaciôi que tienen 
interés:
e) Banca industrial: desespecializaciôn. La Banca industrial se bénéficia 
con las nuevas normas tanto por la posibilidad de abrir ofiiinas sin mâs 
limitaciôn que la que establezcan sus recursos propios, comi por la li - 
bertad en los tipos de interés para operaciones activas y ptsivas a dos o 
mâs anos, y el acceso a operaciones que hasta entonces teniai la conside 
raciôn de comerciales.
Hasta entonces la realizaciôn de esas operaciones se regulala en el pâ - 
rrafo tercero del art®. 4® del Decreto-Ley de 29.11.962. "Lis Bancos in­
dustriales y de négociés no podrân realizar operaciones comerciales; se 
exceptûa el caso de que se trate de empresas en las que tenjan una parti^  
cipaciôn importante, a juicio del Ministerio de Hacienda". Ps a partir -
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de 1.974 ciando se especifica en que consiste una "participaciôn impor­
tante", Corel fin de que puedan realizar con dicha empresa las opera - 
clones comerciales resenadas, de la siguiente manera:
cuand) su participaciôn en el capital de la misma o la totalidad 
de los crédtos a très o mâs aBos a ella concedidos, incluida a estos - 
efectos la :enencia de valores de renta fija que hubiera emitido o, en 
su caso, la suma de la participaciôn y de los créditos superen los por­
centajes seialados en la siguiente escala, calculados en relaciôn a los 
recursos pnpios de la empresa de referenda.
Por la parti de recursos propios comprendidos:
Porcentaje
Entri 0 y 50 M. ptas. 10
50 y loo H. ptas. 8
100 y 150 M. ptas. 6
150 y 200 M. ptas. 4
Supenor a 200 M. ptas. 2
Perdida la ondiciôn de participaciôn importante, y siempre que ésta se 
haya mantenido al menos durante dos aBos, los Bancos industriales y de 
negocios pod'ân continuar realizando operaciones comerciales con las em 
presas partiiipadas por el plazo mâximo de dos anos por cada ano o - 
fracciôn quehayan mantenido la participaciôn importante".
En définitiv%, el criterio subjetivo que correspondis antes al Ministe­
rio de Hacieida para la autorizaciôn de operaciones comerciales a la - 
Banca industrial, se objetiva en los térrainos resenados. Asi, la Banca 
industrial aicede a una serie de operaciones que hasta ahora estaban re 
servadas a 1; Banca comercial. El "precio", de esta y otras posibilida­
des, no iba : ser pequefio para la Banca industrial: la pérdida de la ex 
clusividad d< los "certificados de depôsito", a los que acudirian no sô 
lo la Banca omercial sino también las Cajas de Ahorro.
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f) Oferta de servicios: creaciôn de nuevos Bancos.- Por lo que respecta 
a la creaciôn de nuevos Bancos, es de destacar el endurecimiento de - 
las condiciones que, hasta entonces, exigia el Decreto de 13 de enero 
de 1972, a cambio de lo cual se apunta una mayor flexibilidad (menor - 
discrecionalidad de la Administraciôn) en el otorgamiento de las auto­
ri zaci ones . Véamos los principales requisites:
- La cifra minima de capital suscrito (en su 50% desembolsado) sera -
de 750 M. pesetas en Madrid y Barcelona, y de 500 M, en las restan­
tes plazas. Han sido reducidas a la mitad las cifras minimas de ca­
pital establecidas por el Decreto de 13.01.1972; por otro lado se - 
exige como minimo en el momento de la constituciôn el desembolso de 
una prima de emisiôn del l00%, "de la que no podrâ disponer sin au­
torizaciôn del Ministerio de Hacienda".
- Durante los cinco primeros anos de existencia, las acciones de los 
nuevos Bancos no podrân ser objeto de cesiôn o transferencia "inter 
vivos", ni pignoraciôn "sin autorizaciôn expresa del Banco de Espa- 
fia, que sôlo podrâ concederla por causas excepcionales". Las nuevas 
acciones procedentes de posibles ampliaciones deberân ser suscritas 
necesariamente entre los antiguos accionistas. A su vez, durante - 
los cinco primeros ahos los nuevos Bancos serân inspeccionados por
el Banco de Espana al menos una vez al ano,
- Inicialmente, no podrân tener mâs de una oficina. Una vez transcu - 
rridos dos anos, el Banco de Espana podrâ autorizar la apertura de 
una oficina mâs cada ano, y sôlo transcurridos cinco anos podrân so 
meterse a la normativa general de expansion bancaria. El Decreto de 
13.01.972, se limitaba a indicar la prohibiciôn de contar con mâs - 
de una oficina en los dos primeros anos.
- En cinco anos (en el D. 13.01.972, eran dos) no podrân realizar ope 
raciones en moneda extranjera.
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- En cinco anos, la cartera de valores de los nuevos Bancos comercia­
les deberâ estar integrada exclusivamente por valores que tengan la 
calificaciôn de fondos pûblicos. Con ello se volvia a una condiciôn 
exigida por el Decreto de 5 de junio de 1963, que habia sido suavi- 
zada por el Decreto de 13 de enero de 1.972.
- Durante los très primeros ejercicios, los nuevos Bancos no podlan - 
distribuir dividendes ni partieipaciones en bénéficies.
g) Participaciôn via titulos de renta fija: Otra orden del Ministerio de
Hacienda de 27 de agosto autoriza a la Banca privada a adquirir y po - 
seer obligaciones y otros valores privados de renta fija por importe - 
superior al limite de sus recursos propios. Se establece como tope 
(que podrâ rebasarse con autorizaciôn del Banco de Espana), el .2,5% -
de la suma de los recursos propios y ajenos. En el caso de la Banca in 
dustrial su cartera de valores industriales podrâ exceder el triplo de 
sus recursos propios cuando el exceso sea producido, exclusivamente, - 
por la tenencia de titulos de renta fija. Y,
h) Competencia de las Cajas de Ahorro; La innovaciôn mâs importante para 
las Cajas de Ahorro derivada de las nuevas normas quizâ sea la autori­
zaciôn para emitir "certificados de depôsito". La esperanza defraudada 
fue la obligaciôn de seguir invirtiendo el 40% de sus recursos computa 
bles, conforme a lo dispuesto en el Decreto de 20.03.64.
El mantenimiento de ese 40% les priva de poder acudir a otro tipo de - 
inversiones (especialmente régionales).
De otro lado, quedô establecido que el porcentaje del 30% de los recur 
SOS ajenos de las Cajas de Ahorro que obiigatoriamente deberân desti - 
nar a préstamos (para construcciôn de viviendas, pequenos comerciantes, 
de carâcter social, etc.), se reduciria en cada uno de los siete prôxi^  
mos anos en dos puntos, respecto del nivel en vigor para el ano prece- 
Sente.
"La segunda liberalizaciôn'*; 1977.
Sobre los puntos mâs importantes por donde debia (y debe désarroi1arse) la 
reforma del sistema financière, existia una cierta coincidencia de crite - 
rios derivada de la necesidad de correcciôn de las definiciones del propio 
sistema.
Asi, pueden dichos puntos resumirse en;
- Acomodaciôn del ritmo de crecimiento del dinero para el control y re - 
ducciôn de la inflaciôn.
- Liberalizaciôn de los tipos de interés.
- Promociôn de la competencia entre instituciones financieras.
- Revision de la politica de coeficientes eliminando los canales privile 
giados de financiaciôn.
- Representaciôn del personal y depositantes en el Gobierno de las Cajas 
de Ahorro.
- Fomento de la Boisa y creaciôn de un Consejo de Direcciôn de la misma 
que representen los intereses que en ella operan. Obligatoriedad de - 
las sociedades cotizadas de informar periôdicamente sobre évolueiôn y 
perspectiva.
- Actuaciôn del crédite oficial practicando tipos de interés que respon- 
dan al coste real del dinero.
- las ayudas financieras que el Estado preste a sociedades que, por inte
reses générales, las necesiten, las harâ, segûn su criterio, bajo la -
forma de subveneiôn o de participaciôn del Estado en el capital de la 
Sociedad.
Pero, estas reformas tan profundas, y otras no menos urgentes, que necesi_ 
taba la sociedad espanola, tenian que pasar por un punto inevitablementc, 
si querian ser ciertamente efectivas; se trata de la reforma fiscal. Esta
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se basaba, ademâs de la reformas tributarias "naturales", en:
- la creaciôn del delito fiscal ;
- la supresiôn del secreto bancario;
- la creaciôn de un impuesto sobre el patrimonio ; y,
- la absorciôn paulatina de la financiaciôn de la Seguridad Social por
parte del Estado, e implantaciôn de un impuesto sobre el valor anadi- 
do que englobarâ parcialmente, las cotizaciones de dicha Seguridad So 
cial.
Como puede verse, la empresa en general, y el sistema bancario en particu 
lar, son sujetos protagonistas de arobas reformas.
La "reforma" pasarâ por una politica econômioa rauy concreta que se inicia 
con la devaluaciôn de la peseta en un 20% el 13 de julio de 1977. Las me- 
didas del llamado "Plan de Urgencia" se pueden resumir, en sus aspectos - 
monetarios y financieros en las siguientes politicas:
- Politica monetaria moderada: elevaciôn del tipo de interés bâsico del 
Banco de EspaBa.
- Politica fiscal: delito fiscal, investigaciôn de operaciones banca- 
rias, medidas contra sociedades interpuestas, moratoria fisica.
Reformas del sistema financiero:
a) objetivos:
- liberalizaciôn progresiva de los tipos de interés,
- reducciôn de los circuitos privilegiados de financiaciôn,
- homogeneizaciôn de las entidades de depôsito,
- reforzaraiento de la competencia de los mercados financieros.
b) Acciones:
- liberalizaciôn de los tipos de interés a plazo superior a un aRo y 
en obligaciones no computables.
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cédulas de inversiôn: 6% de interés,
revision al alza del tipo de interés de los circuitos privilegia­
dos,
reducciôn graduai del coeficiente de.inversiôn,
- creaciôn de un fonde de garantia de las instituciones crediticias,
- préstamos de regulaciôn especial del Banco de Espana a las Cajas - 
de Ahorro,
- supresiôn del depôsito por cuentas extranjeras,
- creaciôn de la comisiôn para el estudio del mercado de valores
Haremos un breve anâlisis sobre las medidas que revisten mayor interés.
Asi, sobre los tipos de interés hay que senalar (O.M. de 23 de julio de - 
1877, B.O.E. del 26.07.77), que su liberalizaciôn abarca a las operacio - 
nés de los Bancos, Cajas de Ahorro y otras entidades de crédito, ya sean 
activas o pasivas. En este intento de acomodar el funcionamiento del mer­
cado y de mantener una politica monetaria consecuente con dicho principio 
hay que situar, también, la decision de elevar el tipo de interés bâsico 
del Banco de Espana del 7 al 8%. Quedaban asi elevados los tipos para las 
operaciones a plazo inferior a un ano y se corregia la rentabilidad de - 
las operaciones incluidas en el coeficiente de inversiôn obligatoria de - 
los Bancos y Cajas de Ahorro. La conclusiôn, évidente, de este proceso - 
fue una elevaciôn generalizada, y mâs real1sta, del precio del dinero. - 
También hay que incluir en este contexte la elevaciôn de los tipos de in­
terés (un 6%) de las nuevas emisiones de cédulas para inversiones (Decre­
to 2.322/1977, de 29 de Julio, B.O.E. de 05.09.77),
Por O.M. de 25 de agosto de 1977 (B.O.E. de 05.09.77) se lleva a cabo la 
liberalizaciôn de tarifas de las entidades financieras. Esta medida incor 
pora la necesidad de que el cliente sea informado sobre el coste real de 
las operaciones.
Un segundo conjunto de medidas importantes fueron las relativas a los cir 
cuitos privilegiados de crédito. Este instrumente debia ser reconsiderado
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por las autoridades monetarias si se queria que el proceso liberalizador 
fuese efectivo. Se produce, por tanto una reducciôn de los coeficientes - 
de inversiôn obligatoria de los Bancos y Cajas de Ahorro, que son la prin 
cipal fuente de alimentaciôn de esos circuitos. Inicialmente el coeficien 
te de inversiôn de las Cajas de Ahorro desciende del 43% al 41% (00.MM. - 
de 23 de julio de 1977, B.O.E. de 26.07.77) y los créditos de regulaciôn 
especial del 26% al 22%. Pero esto no es mâs que un primer paso, ya que - 
hay una autorizaciôn para que dichos porcentajes se vayan reduciendo men- 
sualmente en un 0,25% hasta llegar al 25% y 10%, respectivamente. Como - 
puede verse se trata de una reducciôn sustancial. En cuanto a la Banca co 
mercial (la industrial no es afectada) con una autorizaciôn similar se - 
pretende reducir el coeficiente de inversiôn del 25% al 21%. En esta poli 
tica de reducciôn de la financiaciôn privilegiada cabe también destacar - 
la supresiôn de la Junta de Inversiones )Decreto 2.227/77 de 29 de julio, 
B.O.E. de 30.08.77).
Se trata con todo ello de conseguir que los criterios de eficacia y de - 
mercado condicionen con mayor peso la colocaciôn de recursos en los dif£ - 
rentes sectores productives.
Merece un punto aparté, en este conjunto de disposiciones, las que se re­
fieren a las Cajas de Ahorro (Decreto 2.290/77 de 27 de agosto, B.O.E. de 
05.09.77). Estas ven modificadas la composiciôn de sus ôrganos de gobier­
no, democratizândose, y, en consecuencia, facilitando el que haya una ma­
yor representatividad de las diversas instituciones que integran las Ca - 
jas.
En el piano operativo y comercial (y respecto a la homogeneizaciôn de las 
entidades de crédito) la medida mâs destacable es la posibilidad, por par 
te de las Cajas, de descontar efectos, toda vez que eran anteriormente - 
operaciones que les estaban prohibidas. Se incrementa asi la competencia 
con la Banca y se posibilita, por otro lado, el acceso a un mayor numéro 
de clientes.
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Una tercera medida que afecta a las Cajas fue la relativa a la regionali- 
zaciân, obligada de sus inversiones. Por ultimo queda por senalar la su - 
presiôn de la obligatoriedad de depositar en el Banco de Espana por parte 
de la Banca, el 100% de los incrementos de los saldos de las cuentas ex - 
tranjeras en pesetas (O.M. de 23 de julio de 1977, B.O.E. de 26.07.77). -
Sobre la reforma fiscal, que trata entre otros fines de acercar la estruc 
tura fiscal espanola a la de los paises désarroilados, haremos una breve 
referenda en aquellos aspectos que tocan al sistema financiero.
a) Supresiôn del secreto bancario y colaboraciôn en la gestion tributa -
ria. (Ley 50/1977, 14 de noviembre, B.O.E. de 16.11.77, y 00.MM. de -
14.01.78, B.O.E. del 17.01.78).
Con esta medida todas las entidades financieras quedan incluidas en - 
el apartado 1 del art. 111 de la Ley General Tributaria que senala -
que: "toda persona natural o juridica .... estarâ obligada ..... a
proporcionar toda clase de datos, informes o antecedentes con trascen 
dencia tributaria ....
b) De forma mâs indirects hay que citar la moratoria fiscal, el delito -
fiscal y la elusiôn fiscal mediante sociedades, en cuanto a la impli-
caciôn que puede suponer para las sociedades opérantes en el sistema 
financiero.
- Moratoria fiscal: Por lo que respecta al Impuesto de Sociedades - 
se podrâ reflejar en un période de regularizaciôn que finaliza el
30.06.78, los bienes, derechos y obligaciones que no constasen an­
tes, la incorporaciôn de costes ocultos y la eliminaciôn de activo 
o pasivo que sea consecuencia de irregularidades contables o deu - 
das inexistentes.
- Delito fiscal: Se modifica el art. 319 del Côdigo Penal de forma 
que se entiende el delito fiscal como la defraudaciôn por elusiôn 
de pago de impuestos o disfrutes ilicitos de bénéficiés fiscales -
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en cantidad mayor o igual a dos millones de pesetas; especifican- 
do que cuando el defraudador es una sociedad, el delito es imputa 
ble a los administradores, quedando abierta la posibilidad de cas 
tigo de prisiôn.
- Elusion fiscal mediante sociedades. Se refuerza la fiscalidad:
- para las sociedades de inversion mobiliaria que deberân tribu- 
tar por el Impuesto de Sociedades por la parte del bénéficia - 
no distribuido.
- para la transmision de acciones, cuando sea por aportaciones - 
de inmuebles, se tributa como transmisiôn mobiliaria, y,
- para las sociedades extranjeras sin establecimiento permanente 
en EspaBa, que deberân tributar por el Impuesto de Sociedades 
por las pluvalias obtenidas de la venta de inmuebles.
Junto a estas politicas, los "Pactos de la Moncloa" reconducirian la re­
forma del Sistema Financiero hacia los objetivos seBalados con anteriori. 
dad.
Los acuerdos en el campo estrictamente financiero fueron:
1. Presentaciôn, antes del 31.03.78 de un Proyecto de Ley de regulaciôn
de ôrganos rectores del Banco de EspaBa y crédito oficial.
2. Para la financiaciôn del crédito oficial:
- captaciôn de una tercera parte de sus recursos en el mercado
- realizaciôn de operaciones activas similares a las de la Banca, y,
- acceso a los créditos de regulaciôn monetaria.
3. Respecto a las Cajas de Ahorro:
- se canalizan inversiones hacia la pequena y mediana empresa, com 
pra de viviendas, agricultura, pesca y creaciôn local de empleo,y
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la vigilancia de su funcionamiento se realizarâ por la autoridad - 
monetaria y el Congreso.
4. Las Cajas Rurales dependerân del Banco de Espana y del Ministerio de 
Economîa.
5. En cuanto a la Banca:
- se revisarân las normas sobre incompatibilidades bancarias, y
- se limitaràn las concesiones de crédito a empresas vinculadas.
6. Para los mercados:
- se potenciarân las emisiones de renta fija a precios de mercado,
- se agilizarâ el mercado de hipotecas
- se liberalizarân las funciones de agentes mediadores, y
- se revisarâ la legislaciôn sobre inversiôn colectiva.
Antes de entrar en las reformas de 1981, hagâmos especial mèneiôn de la -
trascendencia que tuvo y tiene en nuestra economîa.
La obsesiôn exagerada por conquistar el"ranking" produciendo grandes y se 
rias distorsiones en el sistema bancario, cuyas consecuencias aûn nos al-
canzan. En primer lugar, llevô a tomar decisiones de organizaciôn que no
estaban justificadas desde el punto de vista de los rendimientos.
El intento de evitar por todos los medios perder recursos potenciales, - 
aunque para ello hiciera falta pagar unos intereses que difîcilmente po - 
drîan recuperarse en las operaciones activas, si no era recurriendo a - 
prâcticas de elevaciôn del coste del crédito a niveles fuera de toda lôg^ 
ca econômica, fue preocupante y desastroso.
Las instituciones de depôsito no aceptaron un hecho econômico normal, - 
cual es que, ciertas colocaciones que buscan una rentabilidad alta y que 
pueden encontrarla en otros mercados se dirijan hacia éstos, porque ade -
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mâs, el intento de retenerlos dentro del sistema bancario, terminaria en- 
careciendo todas Sus operaciones por encima de niveles razonables.
La expansion geogrâfica de la Banca.
La "reforma Barrera" de agosto de 1974 de liberalizaciôn del sistema ban­
cario cuenta entre sus principales caracteristicas la de dar el importan­
te paso de libertad de apertura de oficinas. Una O.M. del "paquete" de 9 
de agosto modified las normas hasta entonces existentes de expansion ban­
caria. Todo Banco viejo (para los nuevos, es decir para los creados al ara 
paro de los Decretos de 13.01.972 y 09.08.974, subsistian las liraitacio - 
nés a la apertura de nuevas oficinas) podria, sin distinciôn de especiali 
dad, abrir libremente nuevas oficinas, siempre y cuando poseyera margen - 
suficiente de "capacidad de expansion"; ésta se establece en funciôn de - 
los recursos propios, "como expresiôn de la solvencia de las entidades - 
bancarias". Por tanto, para expandirse importaria el crecimiento de los - 
recursos propios (capital y réservas), y no los totales, como antes.
La capacidad de expansiôn disponible cada momento serâ el resultado de - 
una resta en la que el minuendo estarâ formado por los recursos propios - 
("capacidad total de expansion"), y el sustraendo ("expansion ya consumi- 
da") se obtendrâ de aplicar a cada oficina ya existente una cierta canti­
dad de recursos propios, en funciôn del numéro de habitantes de la plaza 
en que se halle, de acuerdo con una escala que estableceria el Ministerio 
de Hacienda.
Ademâs, la capacidad de expansion disponible podria verse reducida como - 
sanciôn por incumpliraiento de las normas en vigor, y en particular, por - 
no mantener los coeficientes légales de caja, inversiôn y garantia.
Hay que recordar aqui que ademâs del coeficiente de garantia ya existente 
para la Banca industrial (capital y réservas sobre el total de depôsito y 
bonos de caja) en cuantia del 10%, la orden de 9 de agosto de 1974, sobre 
operaciones que pueden realizar las diferentes clases de Bancos, estable-
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ciô otro para los Bancos comerciales y mixtos (capital desembolsado y ré­
servas expresas sobre el total de depôsitos a la vista, de ahorro o a pla 
zo, excluidos los saldos interbancarios) en cuantia del 8%.
El establecimiento de este coeficiente de garantia que obliga a depender 
el crecimiento de los recursos propios del crecimiento de los ajenos de - 
bia "forzar" en cierta medida, el incremento de aquellos por dos vias fun 
damentaimente. Si el Banco en cuestiôn seguia una politica de expansion - 
(via recursos ajenos) tendria que aumentar la "producitividad" de sus ofi^  
cinas (elevando el ratio pasivo por oficina) o, dada la dificultad de va- 
riar sustancialmente la cuota de mercado de cada oficina, abrir mâs "pun­
tos" de venta (mâs oficinas) que le permitieran ampliar sus posibilidades 
de captaciôn de pasivo y de oferta de servicios (con que aparecer mâs a - 
tractive a sus clientes). Esta apertura de oficinas exigia, en caso de no 
existir suficiente capacidad de expansion disponible, aumentar sus recur­
sos propios lo cual nos lleva a las dos vias arriba anunciadas:
a) ampliar directamente su capital para lo cual ténia que ofrecer previa 
mente atractivos de rentabilidad y seguridad a sus accionistas, y/o,
b) aumentar sus dotaciones a réservas con lo que era una exigencia que - 
al final del ejercicio la cuenta de resultados fuera lo suficientemen 
te importante como para permitirlo.
La expansiôn bancaria asi establecida tendia a incrementar la competencia 
no sôlo entre los Bancos comerciales, sino entre éstos y los industriales, 
y entre la Banca en general y las Cajas de Ahorro.
En los dos aBos que siguen a la nueva normativa de expansion bancaria, se 
abren tantas oficinas como las abiertas en el periodo de los doce anos in 
raediatamente précédantes. Esta "ansiedad" por abrir (antes de que la auto 
ridad ecarezca la expansion y de que la competencia cope plazas y âreas - 
de mercado nuevas), va a tener su coste.
Es évidente que, en términos absolûtes, los Bancos mâs grandes son los -
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que mejores posibilidades tenian a la hora de incrementar su red de ofici 
nas, y los Bancos industriales los mâs necesitados de dotarse de esa in - 
fraestructura de puntos de venta, maxime al empezar a desaparecer las di- 
fercncias operativas con los Bancos comerciales. Los excesos de esta lu - 
cha por conquistar el ranking bancario se pagaron por otros muchos Bancos.
Por O.M. de 3 de mayo de 1976 se establece una nueva escala de "capacidad 
consumida", encareciéndose las condiciones de expansion de la "reforma Ba 
rrera". Este encarecimiento frenaria la velocidad de apertura de oficinas. 
La econofflia espanola se encontraba ademâs, en 1974 ficticiamente, en una 
situaciôn expansiva limite y que a partir de unos meses mâs empezaria a - 
tomar conciencia de la gravedad.de la recesiôn en que estaba sumida y el 
error de haber mantenido politicas no estabilizadoras.
En 1976 y 1977 la apertura de oficinas es menor, empezando la crisis a - 
afectar a los Bancos. No obstante algunos intentarian recurrir a la expan 
siôn geogrâfica como recurso para captar pasivo que resolviera sus proble 
mas de liquidez.
La modificacion de 1976 anade una novedad: fomenta en cierta medida la ab 
sorciôn o fusion de Bancos al senalar que "el consumo de las oficinas in- 
corporadas a través de la correspondiente operacién se estimarâ en el 70% 
de la realmente consumida"por la entidad que desaparece .
La Banca privada en la década de los ochenta. Tercera fase de la reforma 
y situaciôn actual.
El contenido de la O.M. de 17 de enero de 1981 puede considerarse como el 
nucleo principal de lo que puede denominarse la tercera fase de la refor­
ma del sistema financiero espanol.
Esta tercera fase de la reforma era esperada, puesto que el inicio de la 
misma en 1974 suponia una sucesiôn de medidas que iban dejando una puerta, 
abierta a disposiciones posteriores que completarian el proceso.
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La reforma se entiende como un conjunto de medidas que afectan a:
- la liberalizaciôn de los tipos de interés en el mercado de dinero,
- la libertad de tipos de interés y dividendes.
- regulaciones que interesan a las Cajas de Ahorros,
- modificaciones relativas al crédito oficial, y
- liberalizaciôn del control de cambios y agilizaciôn del procedimiento 
en operaciones de inversiôn y comerciales.
Respecto a la liberalizaciôn de tipos de interés en el mercado de dinero, 
se trata de la O.M. 30.12.980 que liberalize los tipos de interés de las 
operaciones que realicen las sociedades raediadoras en el mercado de dine 
ro, Cajas de Ahorro y Cooperatives de crédito. Esta O.M. :
a) déclara libres los tipos de interés,
b) élimina las restricciones al respecto que pudieran ser derivadas -
de la O.M. 23.07.977 ,
c) deja abierta una puerta a:
- la ampliaciôn de la gama de activos financieros,
- la creaciôn de sociedades intermedias "destinadas a potenciar - 
los mercados secundarios de activos financieros a corto plazo".
d) Por lo que se refiere a las Cajas se fijan;
1. el establecimiento de condiciones para la computabilidad de va­
lores de renta fija, emitidos por comunidades autônomas en el -
coeficiente de fondos pûblicos de las Cajas (Real Decreto 2869/
1980 de 30 de diciembre, y
2. el perfeccionamiento y ampliaciôn del Fondo de Garantis de Depô 
sitos en Cajas de Ahorro (Real Decreto 2860/980 de 4 de diciem­
bre). Se aumenta a 750.000 pesetas el importe mâximo garantiza- 
do a cada depositante, y se amplian las actuaciones del Fondo.
1^1
El punto relative al crédite eficial es mâs complejo y se presume un pério­
de largo, adn para la disponibilidad de una normativa sustitutiva.
El tratamiento sobre liberalizaciôn, de control de cambios y agilizaciôn - 
del procedimiento de operaciones de inversicnes espafiolas en el exterior y - 
comerciales entre paises extranjeros y realizadas por residentes, data de - 
finales de enero de 1981 (00.MM. de 23 de enero). Es importante la régula - 
cion de las cuentas extranjeras en pesetas convertibles suprimiéndose el me 
canismo de la doble catégorie de cuentas "A" (cuentas extranjeras en pese - 
tas para pagos en Espafla) y cuentas "B" (cuentas extranjeras en pesetas con 
vertibles)jSistema que se habia establecido por O.M. de 16 de marzo de 1973.
Sin embargo, el nûcleo de esta reordenacion esta en la O.M. de 17 de enero 
de 1981. Una exposiciôn esquemâtica de dicha medida puede expresarse de la 
siguiente forma:
1. Contenido;
liberalizaciôn de (tipos de interés
(dividendes bancarios
financiaciôn a largo plazo.
2. Objetivos finales:
ordenaciôn del sistema financière
criterios de: ( libertad
( flexibilidad 
( transparencia
3. Operaciones activas.
3.1. Tipos de interés libre
Excepciones: ( coeficientes de inversion O.P.
( préstamos de regulaciôn 
( Especial C.A. COOP
- crédites a exportaciôn en coeficientes de inversion 
(sigue vigente la O.M. 13.06.80; oscilan del 7,5% - 
al 8,75%).
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- excepte crédites para capital circulante: mâximo 10% 
(antes 8%)
- préstamos para financier viviendas (sigue vigente la 
O.M. 13.11.80) :   4%. -
- Crédites en operaciones de ahorro vinculado;
Vivienda ..............  10% (antes 9%)
Pesquero ..............  10% (antes 9%)
Bdrsatil  ............  10% (antes 8%)
Emigrante ..............  10% (antes 11%)
3.2. Publicidad de los tipos de interés:
( preferenciales a 3 meses, 1 ano, 3 anos 
( en descubiertos y excedidos en cuenta de crédite
3.3. En operaciones a tipo de interés variable se pactarâ un tipo de in­
terés de referencia.
4. Operaciones pasivas
4.1. Tipos libres para operaciones:
( de depôsito, cualquiera que sea su plazo, de sociedades y fondes 
( de inversion mobiliaria, sociedades mediadoras en el mercado del 
( dinero, Clas. de Seguros, Corporaciones locales y de las entida- 
( des de financiaciôn de ventas a plazo.
( entre entidades de depôsito 
( a 6 meses y cuantia de 1 M. de ptas.
( a mâs de un aflo en moneda extranjera
4.2. Tipos mâximos:
- cuenta corriente: 1 %
- ahorro ordinario: 3,75%
- plazo inferior a 6 meses 6,5 %
- entre 6 meses y 1 ano 7,5 %
(estos tipos no podrân sobrepasar 
se mediante retribuciones en especi
- ahorro vivienda 9 %
- ahorro pesquero 9 %
- ahorro bûrsatil 8 %
- ahorro emigrante 10 %
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4.3. Imposicionea a plazo:
( Tendran un plazo fijo de vencimiento que no podra ser variado.
( En los préstamos en que la imposiciôn sea garantis devengarân un - 
( tipo de interés superior al menos en 4 puntos al de la imposiciôn. 
• ( En cancelaciones anticipadas se deducirà del principal al menos el
( 4%.
( Duraciôn minima de 6 meses.
( Intereses liquidados por périodes vencidos
4.4. Certificados de depôsito:
( Multiples de 1 M. de ptas. 
( Anotaciôn en Libres 
( Numeraciôn correlativa
5. Comisiones:
5.1. De cobranza de efectos (a percibir del cliente):
( 0,40% efectos domiciliados 
( 0,80% efectos ne domiciliados
( mâximo 250 ptas.
( lOO ptas. per incidencias de cartera.
(en cesiôn de comisiones: reparte per mitad - 
entre Entidad cedente y cesionarie.
5.2. Apertura de préstamos y créditos: 0,5% sobre importe
5.3. Disponibilidad en cuenta de crédite: 0,15% trimestral
5.4. Libres y pôblicas:para operaciones en moneda extranjera, avales, ga-
rantias, servicies ne relacionados con operaciones 
activas.
6. Financiaciôn a largo plazo y ceeficiente de inversion.
6.1. Depôsito ebligatorie:
( 7% de los pasives computables en el ceeficiente de caja mâs el 10% 
( bonos de caja y obligaciones en circulaciôn. Indisponible. No com- 
( putable en el coeficiente de caja. No remunerado.
( Liberado en : - créditos a plazo medio no inferior a 3 anos (tipos 
libres entre los limites que se publiquen.)
- adquisiciôn de obligaciones de entidades espafiolas 
no financieras
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6.2. Coeficiente de inversion:
para Banca privada .... reducciôn de 0,10 puntos por mes (antes 0,10
cada dos meses).
para C.A.............  reducciôn de 0,25 puntos por mes (antes 0,10
cada mes)
7. Emision de bonos y obligaciones:
autoridades con la aprobaciôn del folleto de emisiôn
8. Distribuciôn libre de beneficios ordinaries:
8.1. En los ejercicios 1981 y 1982 se requerirâ la autorizaciôn del Banco 
de Espana.
8.2. A partir de 1981: no podrân realizarse hasta su aprobaciôn por la - 
Junta General.
Si el Consejo de Administraciôn decide el pago a cuenta, no podrân - 
anunciarse ni pagarse hasta que el Banco de EspafSa conozca los resul 
tados.
Senalemos, para evaluar esta reforma que:
a) Respecte a las operaciones activas; Se lleva a cabo una presiôn al alza. 
Como consecuencia de la elevaciôn de los precioB pasivos. Sin embargo^ 1 a med: 
da en que esa presiôn pueda materializarse en una elevaciôn de los precios 
actives dependerâ de la posiciôn interna de cada entidad. Puede haber di- 
ficultades para rentabilizar, desde el punto de vista riesgo, las coloca- 
ciones impuestas por el coeficiente de financiaciôn a largo plazo .
De hecho, la libertad del precio final del dinero ya existia, puesto que 
la norma no aporta nada sustancialmente distinto.
La publicidad de los tipos actives deberâ condicionar las posibilidades - 
de acciôn de cada entidad. Se trata de una medida que actuarâ claramente 
en contra del encarecimiento de los tipos actives, y a favor de una homo- 
geneizaciôn de los mismos. En este sentido, es évidente que los tipos se- 
halados por los grandes Bancos deberân marcar la tendencia.
Mayores rentabilidades en el coeficiente de inversiôn obligatoria. Ademâs
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es prévisible que prosiga en el futuno la reducciôn del coeficiente.
Hast* la normalizaciôn de los tipos preferenciales (el mercado se encuen 
tra «sentado) es posible que se produzca una elevaciôn de los precios ac
tivos, debido a la toma de precauciôn de las entidades.
b) Operaciones pasivas: Encarecimiento de los costes financières de la Ban
ca por las siguientes razones:
- subida en un punto de las retribuciones de iraposiciones a plazo a mè­
nes de un ano.,
- stbida automâtica del pasivo nuevo liberado (depôsitos superiores a 1 
M. de pesetas),
- reconfiguraciôn de la escala de tipos pasivos en los siguientes senti
dos: incremento claro de los tipos de interés entre seis meses y un -
ano, y tendencia al aumento, aunque previsiblemente no proporcicnal 
de los correspondientes a plazos superiores.
- posible reagrupamiento de cuentas hasta alcanzar la cuantia de 1 M. - 
de pesetas. Hay que senalar la necesidad de que se lleve a cabo un - 
proceso de mayor racionalidad en las colocaciones de pasivo a la vis­
ta, tendiendo a que se recorten. La no remuneraciôn de las cuentas a 
la vista y la libertad total de los precios del pasivo hubieran teni- 
do al menos un efecto importante en dos vertientes. Por un lado, au - 
mestan las dificultades de las Cajas de Ahorro por el encarecimiento 
geteralizado. Pero por otro lado, porque a la Banca se le podria pro- 
ducir un desplazamiento notable de las cuentas a la vista; la parte - 
résultante de la mayor "estimaciôn” de la preferencia por la liquidez 
de los clientes. La remuneraciôn cero induciria a "aquilatar" de for­
ma mâs exacte por parte de cada cliente la estructura de sus cuentas; 
aqoellos recursos que excedieran de los saldos medios considerados co 
rao minimos necesarios para atender criterios de seguridad y liquidez 
serian desplazados hacia colocaciones mâs rentables. Este proceso de 
"racionalidad" ha de acentuarse con el cobro de los servicios banca -
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El objetivo de abaratar el precio del dinero ha pasado a un segundo - 
piano, e incluso los artifices de la reforma manifestaban algo que es 
évidente, y es que el precio del dinero no depende prioritariamente - 
de esta reorganizaciôn del sistema, sino de la cantidad de dinero en 
el mercado. La cantidad de dinero esta condicionada por la politica - 
monetaria, por la autodisciplina del sector publico y por el comporta 
miento de los tipos de cambio e interés en los mercados internaciona- 
les. No obstante, y a corto plazo, el precio de la inversiôn libre se 
podria haber reducido rebajando los coeficientes de inversiôn obliga­
toria, o aumentado suficientemente las rentabilidades de los llamados 
fondes cautivos.
Por otra parte, el comportamiento monetario del sector publico duran­
te los ûltimos anos esta resultando una variable cada vez mâs preocu- 
pante. La interpretaciôn del art. 20 del Decreto Ley de nacionaliza - 
ciôn del Banco de Espaha, sobre el limite del 12% del total de gas - 
tos, ha puesto de manifiesto lo dificil que résulta prever las actua- 
ciones del sector (Publico, que goza de un grado de disponibilidad de 
créditos del Banco emisor poco contrôlable, lo que de hecho ha produ- 
cido sérias alteraciones en la politica monetaria.
c) En cuanto a comisiones, se produce incremento de ingresos correspondien­
tes a comisiones liberalizadas, fundamentalmente avales y créditos de - 
firma.(La reforma puede suponer a corto plazo una redistribueiôn de los 
costes de intermediaciôn, por el cobro liberalizado de cdmisiones por - 
servicios financières a los beneficiaries de los mismos).
Disminuciôn de rendimiento por comisiones ligadas a operaciones de acti­
ve.
Progresivo incremento de las comisiones por servicios puros.
El efecto de publicidad serâ un freno a los comportamientos anteriormen- 
te citados.
Si no se "exigen cempensaciones" la Banca cedente de efectos se benefi -
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ciaria a costa de los Bancos cobradores.
d) Financiaciôn a largo plazo y coeficiente de inversion;
Aumenta la velocidad de descenso del coeficiente de inversion, asi como 
la remuneraciôn de sus diverses tramos.
Incremento paulatino del 1,8% del coeficiente de inversiôn para crédi - 
toS a medio y largo plazo. Existen dificultades derivadas del riesgo que 
esto implica. Se trata ademâs de un proceso que favorece a los Bancos 
con relaciones de propiedad de las empresas.
Por otra parte, se fomentarâ previsiblemente el uso de créditos con t^ - 
pos de interés variable.
Debe darse una potenciaciôn de la renta fija por la doble via dercompe - 
tencia publica "versus" privada y necesidades de financiaciôn a largo - 
plazo. Serâ necesario ademâs, considerar en el futuro las emisiones de - 
Deuda pûblica a corto plazo.
e) Dividendos.
Es una medida claramente tendente a fomentar la competencia.
Generarâ problemas para algunas entidades bancarias medianas y pequenas 
de accionarado disperse.
Supondrâ un condicionante de primer orden para la politica de recursos - 
propios de los Bancos.
En general, se destacan, pues, dos grandes apartados en la "filosofia" de es 
tas medidas: el relative a la competencia bancaria y el de ordenaciôn de pla 
zos. y precios.
Es posible, ademâs, un ralentizamiento del crecimiento de las Cajas frente a 
los Bancos. Su estructura es todavia muy rigida y solo algunas grandes Cajas 
pueden competir con los Bancos.
Al respecte, para las Cajas la nueva normativa supone una importante Hberali
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zaciôn en los recursos hasta ahora sometidos a inversiôn obligatoria; ahora 
bien, para estas entidades no es fâcil encontrar oportunidades de inversiôn 
en los mercados libres, sin inourrir en elevado riesgo, por lo que es fact^ 
ble que empleen los recursos ahora liberados en colocaciones directas en - 
Bancos (de condiciones libres) y en el mercado interbancario,
Por otro lado, la mayor competencia en la captaciôn de pasivo de clientes - 
a corto deberâ reducir sus posibilidades de crecimiento, pues es precisamen 
te la cartilla de ahorro uno de los productos mâs negativamente afectados.
Finalmente, la libertad de dividendos puede producir posib^es tensiones en­
tre la rétribueiôn ofrecida por los grandes. La concentraciôn del acciona - 
riado evitarâ en alguna medida el entrar en la carrera por el dividende, pe 
ro puede afectar a la cotizaciôn en Boisa, y, en cualquier caso, esta medi­
da tendrâ una fuerte incidencia en las politicas de ampliaciôn de capital.
Esta medida liberalizadora deseada por las entidades bancarias tiene como - 
objetivo mejorar la rentabilidad efectiva por dividendos mâs râpidamente - 
que lo que permite la acumulaciôn de réservas y la cuenta de regularizaciôn, 
con ser esta ultima muy importante. Se trata en définitiva de subir las ren 
tabilidades por dividende de las acciones bancarias, lo que permitirâ un al 
za de la cotizaciôn de las mismas. Al margen de las consideraciones sobre - 
las c i rcuns tanc i as en que se estableciô la liraitaciôn en 1940, y de los ar­
gumentes en favor de la mayor libertad que impone una economia real de mer­
cado, hay que tener en cuenta que la supresiôn de esta limitaciôn en la cr^ 
sis actual, implica previsiblemente, un alza del coste de intermediaciôn y, 
si la remuneraciôn de los recursos ajenos no se modifies y se mantienen los 
actuales niveles de "pay-out", esto supone una subida inmediata del tipo de 
interés real de las operaciones de active en las entidades que suban el di­
vidende .
De la evoluciôn, y sobre todo, de la situaciôn actual de la Banca puede se- 
nalarse:
a) En primer lugar, hay un cambio sustancial, pasando la rentabilidad a -
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ocupar un lugar importante frente a la expansion del pasivo que habia si^ 
do objeto prioritario en la década de los sesenta.
b) Se pone de manifiesto claramente cômo el coeficiente de garantis es un -
instrümento desfasado. Su mantenimiento no supone una verdadera "garan - 
tia", ni para el cliente ni para la Sociedad; y podria ser sustituido - 
{con mayor posibilidad sobre su exigibilidad) por coeficientes que rela- 
cionaran posiciones de activo frente a posiciones de pasivo, tanto por - 
plazos como por precios y segmentes de mercados.
c) La elevaciôn de los costes financières (y de los productos financieros)- 
junto con el peso que los gastos de personal tienen sobre los costes de 
transformaciôn, han hecho muy débiles las expectativas de reducciôn del 
precio del dinero a medio plazo.
d) En los costes financières ha influido fuerteraente la expansion geogrâfi-
ca de la Banca, que mantiene por otro lado,una rigidez a la baja de sus
tipos actives. Se viene produciendo un efecto "cascada", repercutiéndose 
sobre el cliente parte de los encarecimientos del pasivo y servicios. - 
Pero mâs adelante veremos su transcendencia en el sector real. Ahora hay 
que seflalar cômo en el coste de saneamiento de la inversiôn hay que en - 
contrar una de las explicaciones de la caîda de rentabilidad (amortiza - 
ciôn de incobrables, constituciôn neta de provisiones que, aunque aumen- 
tan el 62,8% en 1979 respecto a 1978, han dejado de cumplirse dos afios - 
mâs tarde).
Por circular del Banco de Espana, a la Banca privada, num. 157, de 15.12.978, 
se seflalaba que: "las politicas de beneficios y dividendos deben subordinar- 
se a la efectividad de los recursos propios de las empresas. No es suficlen­
te con el cumplimiento del aludido coeficiente de garantis establecido con - 
carâcter general, sino que cada entidad bancaria singularmente considerada, 
debe mantener una suraa de recursos propios suficientes para hacer frente en 
todo momento a los riesgos de pérdidas inherentes a sus actives y a las pér- 
didas eventuales de su explotaciôn".
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Continua la circular diciendo que " .... una adecuada politica de beneficios 
exige reconocer, contabilizar y absorber las pérdidas en cuanto se produzcan, 
dotar adecuadamente las amortizaciones, provisiones, previsiones y fortale - 
cer las réservas".
"En cuanto a las inversiones crediticias y avales senala que constituyen la 
principal magnitud de los activos bancarios y que de su calidad depende el - 
principal riesgo de los depoâitantes, que requiere un seguimiento permanente 
en el estudio de los deudores para determinar el valor real a efecto del Ba­
lance, pués a estos fines, dice, no basta aplicar promedios estadisticos pa­
ra determinar las pérdidas por insolvencias".
En cuanto a los créditos de dudoso cobro, seran valorados con criterio con - 
servador. Los créditos vencidos, si bien no siempre son de dudoso cobro,o fa 
llidos, frecuentemente son la fase previa del estado de insolvencia, espe - 
cialmente cuando permanecen enmora durante un prolongado espacio de tiempo;- 
un alto porcentaje de préstamos vencidos siempre es un indicador de pérdidas 
seguras, o al menos, potenciales". "Como el tiempo de morosidad constituye - 
un factor objetivo del grado de insolvencia, se considéra que el nivel de co 
bertura que deben alcanzar las dotaciones acumuladas de los fondos de provi­
sion, prevision, o de autoseguro de insolvencia, debe ser, como mînimo, el - 
que se expresa mediante los siguientes porcentajes:
Tiempo de permanencia en la cuenta Porcentaje minimo de cobertura.
"créditos morosos, en litigio o de 
dudoso cobro".
Sin exceder de seis meses ........ No es preceptiva la cobertura
Mâs de 6, sin exceder de 12   25 %
Mâs de 12 sin exceder de 18    50 %
Mâs de 18 sin exceder de 24   75 %
Mas de 24 meses .............   100 %
"Los cieditoB de muy dudoso cobro, cualquiera que sea su tiempo de morosidad, 
y adn aquellos que no hayan vencido se deben dar de baja en el activo o es -
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tar en su totalidad, sin tnenoscabo de que el resto de los créditos quede eu- 
bierto por los porcentajes senalados".
"Para alcanzar el nivel de cobertura establecida los Bancos se ajustarân al 
siguiente plan de acomodaciôn:
En el aflo 1978 se alcanzarà como minimo el .........  20 %
Al cierre de 1979 " " "   45 %
Al cierre de 1980 " " "   70 %
Al cierre de 1981 " " ”    100 %
Al terminer los cuatro anos de vigencia de esta circular(conocida como la - 
pastoral), y en los seis primeros meses de 1981 salta a la prensa la noticia 
de una futurs circular para reforzar las normas de solvencia del sector, ya 
que las provisiones para sanear riesgos por crédito se han quedado en 26 M.- 
de ptas., frente a los 80.569 del afio anterior. La A.G.B. confirma con estos 
datos la sospecha de que para eludir las coberturas exigidas por la Circular 
157 desde finales de 1977, hay Bancos que recurrieron "en demasia" a renovar 
con sus clientes créditos incobrables. El objetivo de dicha prâctica, centra 
da principalmente en Bancos con dificultades ha sido no tener que hacer pro­
visiones para insolvencias a partir de sus resultadcs. De esta forma podian 
exhibir beneficios ante sus accionistas o aumentar el dividende destinado a 
los mismos. Al terminar el primer semestre del presents ano la cobertura se 
mantenia en torno a un 40 % dèl riesgo total. Hay un centenar de Bancos que - 
no llegan al 30 % de las previsiones. (Los siete grandes tienen cubierto al­
go mâs del 60 % de sus riesgos totales). La cobertura media de los riesgos - 
bancarios (el 1,36 %) résulta insuficiente incluso con el câlculo optimista 
de que solo un 40 % de los morosos resuite fallido. El 1,36 % es bajo a n^ - 
vel individual de acuerdo con la prâctica internacional, pero alarmante si - 
se piensa que se trata de una media en torno a la cual la dispersion es sin 
duda muy grande. (La estimaciôn de los morosos es de 300.000 millones de pts. 
y las previsiones para insolvencias, del 1,36 %).
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Evidentemente, se plantea también la necesidad de un control de estas politi 
cas por parte del Banco de Espana, mucho mâs estricto.
e) Sin duda, el proceso aludido tiene influencia sobre algunos de los facto 
res déterminantes del margen diferencial existente entre coste de los re 
cursos y tipos de interés practicados en las operaciones activas. Este - 
margen diferencial tiene su origen, aparté de la componente de benef^ - 
cios, en très elémentos bâsicos:
- Los costes de fune i onami ento
- La prima de riesgo
- El encaje técnico o, legal, en su caso, de que baya de mantenerse - 
para asegurar una liquidez suficiente para atender los reembolsos - 
que puedan ser solicitados. A estos très elementos hay que aha - 
dir un cuarto, de acuerdo con la realidad espahola, que estâ cons - 
tituido por:
- Los coeficientes de inversion obligatoria.
Dos de estos elementos, los coeficientes de inversion y el encaje obliga 
torio (por razones técnicas o légales) juegan en este orden de modo co - 
rrelativo a la evoluciôn del coste de los recursos ajenos. Incluso en al 
gunos aspectos el impacto sobre los costes de financiaciôn tiende a ser 
mâs que proporcicnal, sobre todo cuando aquél expérimenta variaciones re 
lativas muy considerables, y esto ha sucedido con la repercusiôn debida 
a los coeficientes bancarios de inversiôn obligatoria.
Los sucesivos retoques en la rétribueiôn pericibda por los Bancos por la 
tenencia de los activos en que se materializa la cobertura de dicho coe­
ficiente ha ido considerablemente a la zaga respecto de la evoluciôn al- 
cista de los tipos de interés en general, tanto activos como pasivos; lo 
que ha dado lugar a que el diferencial existente entre éstos y los tipos 
de rentabilidad de las operaciones acogidas al coeficiente de inversiôn 
haya crecido de manera continuada en términos absolutos y relatives.
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Con respecto al encaje bancario los efectos han sido sirai lares, aunque - 
menos intensos a causa del mayor desarrollo del mercado interbancario, - 
que puede permitir una reducciôn de las necesidades técnicas de manteni­
miento de liquidez por encima de los limites minimos legales, o alterna- 
tivamente una mayor retribuciôn para los excedentes de liquidez que so - 
brepasen tales limites minimos y que se coloquen en dicho mercado
Los otros dos elementos citados, (la prima de riesgo y los costes de fun 
cionamiento) mantenido un comportamiento de tipo alcista, y concretamen- 
te en el caso de la prima de riesgo, (dificil de cuantificar con preci - 
sion en la prâctica, pero cuya existencia real no debe ni puede ignorar- 
se) ha sido explosive en su crecimiento. Las dificultades financieras - 
y econômicas de las empresas en las que éstas instituciones financieras 
realizan inversiones por via de crédito o de participaciôn en el capital 
hacen que cualquier actividad de financiaciôn que unas y otras 13even a 
cabo no se justifique técnicamente si no se deja un margen suficiente pa 
ra la cobertura del riesgo de insolvencia total o parcial o el de deraora 
en la recuperaciôn de los fondos invertidos.Esto tiene que afectar, a - 
las operaciones nuevas que realicen. Las percepciones esperadas como con 
secuencia de nuevas financiaciones tratarân de cubrir las pérdidas origi 
nadas por operaciones anteriores que se iniciaron cuando las circunstan- 
cias parecian mâs propicias,y que a posteriori han dado lugar a situacio- 
nes de falencia o prôximas a éstas. La ausencia de un adecuado criterio 
de gestiôn, que se tradujera en la puesta en prâctica de los principios 
inseparables de solvencia y equidad expuestos en el Capitule primero, -
(en la materializaciôn de una adecuada réserva de solvencia dinâraica), y 
la falta de prevision en la toma de decisiones de lus condicionamientos 
que el entorno impone, se han encargado de poner en entredicho de lo que 
constituye el paradigma de lo que debe ser para el publico la institu - 
ciôn financiera por excelencia: sôlida, segura y solvents.
Ha ocasionado, en definitiva, que diversas instituciones se hayan visto 
envueltas en graves dificultades para hacer frente a un normal desenvol- 
viraiento de su actividad y al compromiso que suponen las obligaciones -
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contraîdas para con sus depositantes.
La creaciôn del Fondo de Garantis de Depôsitos que mâs adelante abordare 
mes, no es ajeno a este proceso.
f) El punto de enlace entre los sectores real y financière viene dado por - 
el tipo de interés real, cuyas elevaciones han afectado muy claramente - 
al sector real de la economia y a los propios mécanismes de financiaciôn.
Dicha elevaciôn es una de las modificaciones mâs importantes en les ùlti 
mes anos de nuestro sistema econômico.(Acompahamos el esquema realizado 
por Torrero Marias al respecto en B.E.E., Oct. de 1981).
La evoluciôn del tipo de interés de la renta fija ofrece una primera aproxi- 
maciôn. Segôn datos de la Direcciôn General de Politica Financiera, el inte­
rés neto que proporcionaban al inverser las emisiones realizadas en 1974 -
eran del 7,95 %, que pasa a ser en 1978 del 11,98 %. En el ano 1979 las em - 
presas de Servicios Publicos (Eléctricas y Teléfonos fundamentalmente) emi^  - 
tieron al 12,65 % neto, y las escasas Empresas Industriales que tuvieron o£ - 
ciôn a colocar sus emisiones en el mercado libre lo hicieron al 13,50 % neto 
para el comprador.
En cuanto a la Banca, segun datos del Banco de Espana, el coste de los recur 
SOS ajenos aumentô del 3,53 % en 1976 al 6,60 % en 1979. (Ya hemos advertido 
que la progresiôn del tipo de interés de las operaciones pasivas de la Banca 
recoge un desplazamiento de los depôsitos a la vista hasta los de plazo y - 
ahorro de mayor rentabilidad). En cuanto a los tipos de las operaciones act^ 
vas libres del Sistema Bancario, (datos del Banco Popular), ha sido la - 
guiente; en 1975, el tipo medio de las operaciones de descuento era del 10,
41 y en créditos el 12,92 %, porcentajes que han pasado a ser en 1979, el 16, 
28 y 19,07 % respectivamente. Aunque los datos expuestos no sean lo comple - 
tos que fuera deseable, muestran de forma inequivoca la progresiôn de tipos 
de interés en nuestro mercado .
Pese a la escasa e inapropiada informaciôn (los mismos prestatarios no permi^
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ten posibilidades de anâlisis al no especificar los criterios contables ut_i 
lizados, se impone un hecho évidente: el alza del tipo de interés real ha - 
sido un factor negative que ha coadyuvado a debilitar las cuentas de resul- 
tados de las empresas espafiolas. Los efectos sobre la economia espafiola del 
fenômeno del alza del coste del crédito, (que se produce a nivel internacio 
nal), son mucho mâs acusados que en los paises industriales mâs desarrolla- 
dos, por dos motives bâsicos: el mayor nivel de endeudamiento de la empresa 
espafiola en términos relatives, y la importancia mucho mâs reducida de las 
cifras de bénéficié. (Hay que considerar que ningûn sector industrial espa- 
fiol obtiene de sus capitales propios rentabilidades equiparables a las que 
puede conseguir mediante emisiones püblicas u otros activos financières pri 
vados).
Es decir, la elevaciôn del coste de lôs recursos financières y su inciden­
cia en el proceso inverser, hay que situarlo en relaciôn a las expectativas 
de bénéficie de los inversores reales y a las rentabilidades que brinden in 
versiones alternativas.
En nuestro pais en los ûltimos anos la responsabilidad del alza del coste - 
del crédito es imputable en partes aproximadamente iguales, en lo que se re 
fiere a la Banca privada, a la mayor remuneraciôn del ahorro y al incremen­
to de los costes de intermediaciôn. Se ha producido el fenômeno en numéro - 
SOS sectores de, junto con el incremento de la inflaciôn y un gran descenso 
de la rentabilidad de las empresas, el mantenimiento para subsistir, de una 
demanda de crédito cada vez mâs encarecido.
El encarecimiento de los recursos financières condiciona la puesta en mar - 
cha de nuevos proyectos de inversiôn aunque haya una resistencia a la baja 
de la demanda de crédito en ese marco de atonia inversera.
Factores que inciden fundamentalmente en la elevaciôn de los costes de in - 
termediaciôn de la Banca privada son: el irracional proceso de expansion - 
bancaria y el propio deterioro de la situaciôn econômica que ha obligado a 
compenser minusvalias de cartera y al incremento de las provisiones para la
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cobertura de fallidos; segûn viraos. La Banca esta presionando sobre un sec 
tor real cada vez debilitado, pero también es évidente que estâ profundamen 
te implicada en el raismo, y que a la larga, su propia suerte dependerâ de - 
la del sector real que le sirve de base. Sin embargo, su dinâmica de cober­
tura de costes de intermediaciôn cada vez mâs altos, preservando una cuota 
adecuada de beneficios, implica, en las condiciones de recesiôn en que se - 
descnvuelve la economia espafiola, que el sector real soporte esta presiôn - 
con dificultad creciente.
La posibilidad de una baja del tipo de interés en la economia espafiola de - 
penderâ bâsicamente de que se reduzca la remuneraciôn del ahorro, dada la - 
rigidez a la baja de los costes de intermediaciôn, en los que los gastos de 
personal son un componente fundamental, aunque no puede descartarse la posi 
bilidad de que en los prôximos anos se planteen problemas de reducciôn de - 
puestos de trabajo.
Los beneficios de la Banca suponen un porcentaje cada vez menor del coste - 
de intermediaciôn total, no porque hayan decrecido, sino por el mayor ritmo 
de crecimiento del resto de los componentes del coste de intermediaciôn. - 
Sin embargo, la posibilidad de reducir la remuneraciôn del ahorro résulta - 
problemâtica, no tanto por las tasas de inflaciôn como por las posibilida - 
des alternativas existantes y la propia competencia interna del sector ban­
cario.
Estamos haciendo referencias a la Banca en su conjunto, pero hay que adver- 
tir nuevamente que existe una gran disparidad entre la situaciôn de las di- 
ferentes empresas. Hay dos factores que pueden orientar sobre la situaciôn 
econômica de las entidades: la tasa relativa de expansion y el peso de la - 
cartera de participados. Cuanto mâs intenso haya sido el esfuerzo de expan- 
siôn y mayor significado tenga la cartera de participados, es lôgico pensar 
que mâs deteriorada serâ su situaciôn. Estos problemas estân afectando aigu 
nas entidades con vocaciôn industrial, sobre todo a las que han conformado 
su activo en los ûltimos anos. Los casos mâs graves se producer si ademâs - 
se han comprometido en una fuerte ampliaciôn territorial y el panorama se -
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complica cuando el punto de partida era una dimension muy reducida, bien por 
tratarse de entidades de creaciôn reciente o porque siendo antiguas, pero de 
tamano insignificante y sin réservas acumuladas, se han lanzado a una expan- 
siôn agresiva, pagando un pasivo caro que implicaba altos tipos activos, por 
tanto, reducidas posibilidades de selecciôn de clientela, asunciôn de un ma­
yor nivel de riesgo, y entrada en operaciones altamente especulativas para - 
compenser los elevados costes de funcionamiento.
Al manifestarse .la alarma sobre el encarecimiento de los créditos, se pone - 
el énfasis en dos cuestiones: por una parte, que el coste de los recursos - 
ajenos se ha incrementado, lo cual como hemos expuesto explica en parte este 
encarecimiento. Por otra, se insiste en la incidencia de los coeficientes - 
obligatorios, afirmândose que el coste del crédito se reducira en varios pun 
tos si desaparecieran. Pero los coeficientes obligatorios no se han modifies 
do sustancialmente en los ûltimos anos y por esta via no es explicable la - 
elevaciôn de los tipos de interés que se ha producido. Por otra parte, habria 
que anadir que la economia espafiola no puede prescindir sûbitamente de un an 
damiaje engendrado durante décadas. Por ûltimo, la rebaja de los coeficien - 
tes obligatorios no tiene por qué traducirse necesariamente en una rebaja - 
del coste del crédito, como séria deseable, y pudiera manifestarse en una me 
jora del bénéficié.
Existen ademâs otros condicionantes que acentûan la elevaciôn del tipo de in 
terés real en la asignaciôn de los recursos libres. En algunos casos la Ban­
ca se ve obligada a mantener e incluso a incrementar el nivel de riesgo en - 
empresas en las que, si tuviera libertad para decidir, seguramente no se im- 
plicaria; se aspira a no perder el grueso del crédito ya concedido o la in - 
version realizada. No pueden olvidarse los inconvenientes de financiaciôn de 
la propia estructura del mercado financiero, cuyas peculiaridades caracteri£ 
ticas han hecho que las empresas se vieran obligadas a abusar del crédito a 
corto plazo, utilizando esta fuente incluso para los proyectos a largo me - 
diante la sucesiva renovaciôn de los créditos a corto. Esto ha sumido a mu - 
chas empresas en una situaciôn de dependencia con respecto à los Bancos co - 
merelaies, que exigen una continua intromisiôn en la marcha de aquéllas como
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compensaclôn a la renovaciôn del crédito. Del mismo modo, cualquier medida 
de la Administraciôn que incida sobre la cuantia del crédito produce tensio 
nés,en muchos casos insostenibles.
En estas circunstancias se establece una tension entre los propios resulta- 
dos de las entidades bancarias y el nivel de presiôn financiers que las em­
presas pueden soportar sin poner en peligro su existencia. No pueden admi - 
tirse las consecuencias de situaciôn en que, debido al compromiso ya con - 
traido, a participaciones accionarias, o a la imagen de la empresa adscrita 
al grupo, se concede trato de favor cuando hay plena consciencia de la impo 
sibilidad de que la empresa subsista si se aplican los tipos de interés de 
Mercado. Se puede llegar asi a un segundo coeficiente de inversiôn autoim - 
puesto en activos con menor rentabilidad que obliga, para mantener los in - 
gresos, a incrementar el coste de los recursos libremente asignados. La dis 
persiôn entre entidades bancarias en cuanto a los costes de pasivo e inter­
mediaciôn son considerables, siendo ambas rûbricas, en general, tanto mâs - 
elevadas cuanto menor es la dimension de las entidades.
Si los costes de intermediaciôn resultan rigides a la baja y no es fâcil - 
que pueda reducirse la remuneraciôn a los ahorradores, puede suceder como - 
consecuencia de la prolongada crisis y del deterioro de las expectativas, - 
que se débilité la demanda del crédito. Es lôgica la consecuencia entonces, 
de incrementar la competencia por el buen cliente de activo, articulândose 
sobre la base del tipo de interés y el plazo de las operaciones. Al intensi 
ficar la competencia en la captaciôn de clientes de activo solventes, (y te 
niendo en cuenta la diferente problemâtica de las entidades bancarias en - 
cuanto a sus costes de producciôn), las entidades con menores costes de pro 
ducciôn mantendrian su nivel de actividad, descendiendo el de aquellas em - 
presas que no pudieran competir; éstas tendrian que aceptar niveles de ries 
go progrèsivos que conducirian, finalmente, a la integraciôn en la Corpora- 
ciôn Bancaria o en entidades que pudieran asimilar a las empresas no compe- 
titivas. En definitiva, el proceso de concentraciôn de la Banca espafiola - 
puede tener como impulsor la ineficacia de numerosas entidades, mostrada en
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la elevaciôn de los costes de intermediaciôn, en la medida en que tropiece 
con las posibilidades efectivas del sector real.
El Seguro de Depôsito.
Creaciôn del Fondo de Garantis de Depôsitos.
Dentro de lo que puede denominarse "segunda reforma" del sistema financiero 
(la de 1977) una medida de trascendental importancia fue la creaciôn del se 
guro de depôsitos.
De un lado, el Banco de EspaRa considéra esta medida como necesaria para eu 
brir una importante laguna en el ordenamiento bancario, de otro, la situa - 
ciôn general de la economia es de crisis grave, crisis que influye en los - 
Bancos; y en tercer lugar, hay una particular crisis bancaria. Una serie de 
Bancos atraviesan graves problemas de liquidez y solvencia.
Esta crisis bancaria, en cuanto tal, tiene sus raices en las siguientes eau 
sas:
- Fallos en la gestiôn
- Tensiones de liquidez, debido a la frecuente utilizaciôn de prâcticàs 
viciosas en los mercados monetarios: con frecuencia se recurria a em - 
pleos a corto plazo de alta rentabilidad con recursos tornados a medio 
y largo plazo.
- El elevado coste de la politica de expansiôn geogrâfica. Algunos Ban - 
C O S  "compraban" pasivo por la via de contratar directivos de la compe­
tencia que "arrastraba" su propia clientela. Gran parte del "nuevo" pa 
sivo lo era a precios muy altos, considerablemente por encima de las - 
posibilidades de muchos Bancos.
- A todo ello hay que sumar una politica de inversiones arriesgada y pp- 
co ortodoxa.
Nace asi, con los Decretos de 11 de noviembre de 1977 el Fondo de Garantis
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de depôsitos, y lo hace como una instrumento de cobertura de depôsitos bajo 
la modalidad de fondo de garantis mutua. Se créa en el Banco de Espana, en- 
cargândose a este su gestiôn y administraciôn. Se integran en él, en princi 
pio, todos los Bancos inscrites en el Registre del Banco de Espana y acogi- 
dos a la financiaciôn del mismo. La no entrada en el Fonde o la solicitud - 
le exclusiôn implica la renuncia a la financiaciôn del Banco de Espana. La 
dotaciôn al Fondo provenia de una aportaciôn de las entidades integradas 
del uno por mil (l/oo) de sus depôsitos a fin de ano (cantidad computable - 
en el coeficiente de caja), mas una cantidad del Banco de Espana. La apor­
taciôn era ûnica y sujeta a reposiciôn en caso de pérdidas. La garantis del 
Fondo cubria los depôsitos hasta quinientas mil pesetas por depositante.
El Decreto de 16 de enero de 1978 completaba la normativa citada senalando - 
que "cuando se estimara la existencia de peligro de insolvencia en una enti 
dad bancaria y la necesidad de una administraciôn ordenada de dicha entidad, 
el Fondo podria entrar en funcionamiento". Con anterioridad a este Decreto, 
se hablaba de quiebras o suspensiones de pagos, pero éste anadia el concep- 
to de intervenciôn y la recurrencia a "administraciôn ordenada" ante la po­
sible retirada de depôsitos.
El Real Decreto-Ley 5/1978 de 6 de marzo modifica las facultades del Banco 
de EspaRa previstas en la Ley de Ordenaciôn Bancaria de 1946 y en el Decre­
to-Ley 18/1962 de 7 de junio, y trata sobre la posibilidad de adopciôn de - 
medidas cautelares de intervenciôn y, en caso de liquidaciôn, a través de - 
una "fuerte participaciôn" del propio Banco de Espana para "velar por los - 
intereses générales afectados por tal situaciôn".
La insuficiencia en el planteamiento original del Fondo de Garantis para - 
atender a una crisis bancaria de medianas dimensiones, se ve aminorada con 
el funcionamiento a partir de 1978 de la Corporaciôn Bancaria (COBASA), re- 
cogiendo aquellas entidades cuyos problemas no les permiten continuar por - 
si mismas.
En definitiva, pués, lo que podria considerarse como sistema de seguridad -
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para el control de las crisis bancarias queda asentado sobre dos pilares bâ­
sicos: el Fondo de Garantis de Depôsitos y la Corporaciôn Bancaria. Ademâs - 
habia que anadir la posibilidad, harto frecuente, de que la entidad bancaria 
en dificultades fuera absorbida por otra.
Aunque durante 1978 y 1979 el sistema funcionô con cierta eficacia (si por - 
tal se entiende el evitar que una crisis de confianza se generalizase a par­
tir de la caida de varios Bancos, y de las continuas amenazas cernidas sobre 
otros), sin embargo la organizaciôn del sistema resultaba conceptualmeite - 
tosca y bastante costosa.
Un nuevo conjunto de medidas actualizarâ en 1980 el sistema de Seguro de De­
pôsitos. Son el Real Decreto-Ley 4/980, de 28 de marzo y el Real Decreno 567 
de la misma fecha. Respectivamente, dotan al Fondo de personalidad juridica 
y lo perfeccionan y amplian. El Real Decreto 2860/1980, de 4 de diciemkre, - 
reformaba el de las Cajas de Ahorro. La regulaciôn es similar para ambis ins 
tituciones, diferenciândose sôlo en lo que corresponde a la distinta mtura- 
leza juridica de Bancos y Cajas. Se increments la cobertura que se proporcio 
na al depositante a 750.000 pesetas. Varia ademâs el sistema de contribuciôn 
al Fondo, ya que ahora se basa en contribuciones anuales équivalentes al uno 
por 1000 (l/oo) de los depôsitos, partieipando el Banco de Espana con una - 
cantidad igual al conjunto de las aportaciones. Ademâs éstas ya no serin corn 
putables en el coeficiente de caja. Se prevé que el Banco de Espana pueda - 
concéder anticipes al Fondo, con o sin interés, y que si se alcanzase una - 
cuantia suficiente, el Banco de Espana podrâ acordar una disminuciôn de las 
cuotas del uno por mil antes resefiadas.
La actuaciôn sobre el Banco en dificultades es la siguiente:
- la Comisiôn gestora (que rige y administra el Fondo y estâ integrida - 
por cuatro représentantes del ^ anco de Espafia y cuatro de la Banca) se­
râ informada por el Banco de Espana de aquellos Bancos en dificultades 
que puedan determinar la actuaciôn del Fondo.
- El Banco de EspaRa podrâ conminar a los administradores de un Banco pa-
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ra que en el plazo mâximo de un mes adopten las medidas necesarias a - 
fin de restablecer su equilibrio patrimonial.
- para una puesta en prâctica râpida de los acuerdos de modificacion del 
capital social de una entidad bancaria, se han raodificado las disposi- 
ciones de la Ley de Sociedades anônimas relatives al quorum de constitu 
ciôn y plazos de convocatoria de la Junta General.
- el incumplimiento de la conminaciôn implicaria la exclusion del Fondo 
de la entidad afectada,
- el Fondo podia suscribir las ampliaciones de capital requeridas por el 
Banco de Espana para restablecer su situaciôn en el supuesto de que no 
sean cubiertas por los accionistas de la entidad.
- las acciones adquiridas por el Fondo habrân de ser ofrecidas, en el - 
plazo mâximo de un ano, en venta a entidades con capacidad y solvencia 
para ello; en la operaciôn de compra, el Estado puede ejercer un dere- 
cho de adquisiciôn preferente.
- el Fondo podrâ asumir pérdidas y adquirir préstamos o créditos de dudo 
so cobro que figuren en el Balance del Banco afectado, y,
- finalmente, el Fondo podrâ encomendar a COBASA la administraciôn y ges 
tiôn de los Bancos en que adquiera la mayoria del capital y de los acti 
vos adquiridos.
De todo este sistema resaltan como puntos problemâticos:
is) El mecanismo de fiscalizaciôn apoyado casi exclusivamente en el Banco 
de Espana, con lo cual éste ve reforzados sus poderes interventores.
22) La organizaciôn no se présenta aislada de los diverses intereses de la 
comunidad bancaria, lo cual puede acarrear problemas como el de la 
confidencialidad de la informaciôn manejada.
32) No se présenta resuelta la importante cuestiôn de gestionar y liquidar 
los activos de dudosa recuperaciôn cuando se trate de sanear una enti­
dad.
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42) El método es bastante costoso para la comunidad bancaria.
52) Respecto al Fondo de Garantia de Depôsitos existe una discriminaciôn - 
a favor del riesgo asumido. Los Bancos mâs grandes, sobre los que re - 
cae la mayor parte de la financiaciôn del Fondo (via proporciôn direc- 
ta a los depôsitos) "financian" el riesgo de los Bancos mâs pequefios.- 
En el limite puede afirmarse que la mayor dimensiôn aumenta la seguri­
dad, y "sensu contrario", una menor cuota de mercado (medido en termi­
nes de pasivo) puede significar una mayor dosis de inseguridad. Por - 
otro lado, una Banco grande suele tener un coste medio de pasivo menor 
que otro mâs pequeno (éste se ve precisado a pagar mâs alto su pasivo 
para incrementar su cuota de mercado). Al estar la financiaciôn del 
Fondo en funeiôn directamente proporcicnal a las cifras acreedoras, - 
los mejores y mâs seguros Bancos, estân financiando parte del riesgo - 
(y del precio del pasivo) de los mâs pequenos y menos seguros.
Una soluciôn pasaria por la financiaciôn en funciôn del "tamano del pa
sivo" y del "riesgo del activo". Pero la coraplejidad de la mediciôn la
hacen dificil de aplicar.
62) En cuanto a la Corporaciôn Bancaria, el problema radica mâs en la "de- 
voluciôn" que en la formula de intervenciôn garante de la seguridad - 
bancaria. Esta seguridad se financia en gran medida con recursos "no - 
privados". Una vez saneado y "reflotado" el Banco que tuvo dificulta -
des se cuestiona la nueva titularidad de la propiedad.
La creaciôn de un sistema bancario mâs competitive aumenta indudablemente - 
los riesgos de que algunas instituciones tengan problemas. El proceso de - 
cambio puede acarrear la caida de algunos, del mismo modo que permitirâ be­
neficios mayores a los mejores.
Los distintos procedimientos de supervisiôn que existen en estos momentos - 
deberân orientarse cada vez mâs a la labor "preventiva",haciendo un esfuer­
zo para detectar a tiempo los problemas y adoptar las medidas précisas; que 
eventualmente pueden ser la liquidaciôn ordenada de aquellas instituciones
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que hayan superado el punto de no retorno.
El precio de la libertad serâ, por tanto, una actuaciôn mucho mâs agresiva 
para poner coto en cuanto se inicien a aquellas prâcticàs que puedan poner 
en peligro el futuro de una instituciôn bancaria. La contrapartida al reco- 
nocimiento del carâcter especial de las entidades bancarias, (en las cuales 
una crisis financiera puede ocasionar que se arrastre a instituciones per - 
feetamente viables, creando una grave perturbaciôn en el sistema de pagos y 
a la postre en todo el sistema financiero), no puede ser otra que su someti 
miento a una supervisiôn muy exigents. Supervisiôn que no puede ser aj'ena,- 
en primera instancia, a una correcta diversificaciôn de riesgos.
Los procedimientos para que, tanto el Banco de Espana como los Fondos de Ga 
rant1as de Depôsitos puedan desempenar las funciones tutelares que tienen - 
encomendadas son; el establecimiento de normas contables cada vez mâs estric 
tas, la vigilancia de estas normas y el anâlisis de solvencia a través de la 
Inspecciôn del Banco de Espana y las sanciones pertinentes, en caso de que - 
sean transgredidas.
El Seguro de Depôsitos mâs eficaz séria aquél que potenciase la funciôn pre 
ventiva del mismo. Para ello séria necesario reforzar la vigilancia sobre - 
los riesgos asuraidos por las diversas entidades, pudiendo llegar a la expu^ 
siôndel sistema de seguro de las instituciones que funcionases mal. Y esta- 
blecerse, en lugar de una prima a tanto alzado sobre los depôsitos, primas 
variables en funciôn del riesgo.
La Banca Extranjera
La regulaciôn actual de la presencia de la Banca extranjera en Espana viene 
recogida en el Real Decreto 1388/78, de 27 de junio. Pero, el no derogar e£ 
te Decreto las anteriores disposiciones y el hacer referencia solamente a - 
los Bancos cuyo establéeimiento vaya a producirse por vez primera, hay que 
examinar otras Leyes y disposiciones anteriores de carâcter general para to 
da la Banca. La Ley de Bases de reducciôn del crédito y la Banca preveia el
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establecimiento de la Banca extranjera teniendo en cuenta el principle de re- 
ciprocidad y siempre condicionado a ciertas liraitaciones, derivadas del teraor 
al "control excesivo" del exterior y de un espîritu proteccionista que no - 
abandonaba la trayectoria legislative. Pero, este mandato no se llevarâ a ca- 
bo hasta 1978, con el Real Décreto 1388.
Durante este intervalo de tierapo, la regulaciôn de los Bancos extranjeros se 
supedita a normas que les atafien de un modo marginal. Asi, tanto el Decreto - 
Ley de 21 de julio de 1959, como la Orden de 21 de raayo de 1963 (el primero - 
referido a la inversion extranjera en sociedades y la segunda sobre creaciôn 
y disciplina de Bancos industriales y de negocios) limitaban a un cincuenta - 
por ciento la participation extranjera en los Bancos espaAoles. El enfoque - 
parcial de la cuestién es évidente, ya que solaraente tratan de Bancos de nue- 
va creaciôn, quedando los deraâs sujetos a la normativa anterior. La consecuen 
cia de la legislaciôn restrictiva es que en 1960 solo cuatro Bancos permane - 
cian: Crédit Lyonnais, Société Générale de Banque, Bank of London and South - 
América y Banca Nazionales del Lavoro,
El Real Decreto 1388/78 de 23 de junio viene a curaplir lo previsto en la base 
7* de la Ley de Bases de Ordenaciôn del Crédite y la Banca, regulando el esta 
bleciffliento de los Bancos extranjeros en Espana. Supone un intento de dotar - 
de una logica sistemâtica al tratamiento de taies Bancos, ya que la situaciôn 
precedents se caracterizaba por un desorden legislative (Decreto de 13 de ene 
ro de 1972 y 9 de agosto de 1974) en cuanto dependia el tratamiento de la fe- 
cha de constitution y de su naturaleza (comercial o industrial) la sujeciôn 
a una u otra norma.
Po puede dejar de criticarse una cierta falta de cuidado en la elaboraciôn - 
del Decreto de 1978, très haber esperado dieciseis afïos para la raisraa. No cia 
rificô, en lo que hubo de hacerlo, el panorama legisltivo, al no derogar la - 
normativa anterior y al referirse solo a Bancos de nuevo establecimiento.
En dicho Real Decreto, se supeditô la apertura de filiales y sucursales a los 
intereses de la economia nacional y a la aplicaciôn del principio de recipro-
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Gidad con los pales de origen. La estructura del Decreto consiste en définir 
las très opcienes lajo las cuales puede efectuarse el establecimiento junto - 
con normas sobre ttularidad de las acciones, asignacion del capital minimo y 
sobre distribueionde bénéficies, sujetando su actuaciôn a ciertas condicio - 
nés.
La primera modalidd de establemiento, "las oficinas de representaciôn", es - 
la de menor importncia y problematics. Se especifica su carâcter informative 
prohibiéndoaeles Is operaciones de deposito, crédito o intermediaciôn finan­
ciers. El Ministrode Economia decide su apertura a propuesta del Banco de Es
pana y previo infome del Consejo Superior Bancario.
Las otras dos altenativas son: los "Bancos filiales" y "Sucursales" de Ban - 
COS extranjeros. L:diferencia entre ambos es que la primera toma la forma de 
sociedad anônima epaRola, mientras que la segunda carece de personalidad - 
juridical, responsablizândose de sus operaciones el Banco extranjero que las 
abriô. La autorizadôn de estas dos ultimas opciones corresponde al Consejo - 
de Ministres, a prouesta del Ministro de Economia y previo informe del Banco 
de EspaRa y del Conejo Superior Bancario. El capital necesario para su cons- 
tituciôn sera de 75 millones de pesetas en ambos casos, pero las filiales - 
ademâs babrân de matener una prima de émision de igual cuantla. En el memen­
to de su estableciàento tendra que estar desembolsado la totalidad del capi­
tal si es una sucunal; y en el caso de las filiales la obligaciôn se refiere 
al 50 % del capitaly a la totalidad de la prima.
Parece poder llsgiBe a la conclusion de que los Bancos extranjeros preferi -
rân la forma de suorsalea a la de filiales, ya que para ello necesitan una -
dotaciôn menor de opitàl y, ademâs, estân sujetas a la legislaciôn interna - 
cional, que en todocaso estarâ mâs vinculada a las condiciones de mercado in 
ternacional donde, undamentalmente, se moverân.
uestiôn importantees la posibilidad de transmisiôn tanto de la sucursal co-
o de las acciones epresentativas del capital social de los Bancos. Respecto 
la primera, la siuaciôn es clara, la autorizaciôn es intransferible y se -
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cancels en el caso de enajenarse la sucursal. Es logico que asi sea ya que la 
autorizaciôn se hace sobre la consideraciôn de un determinado peticionario. - 
Para los Bancos filiales también hay una prohibiciôn de transmisiôn de sus - 
acciones en cualquiera de sus formas posibles (transferencia, cesiôn, pignora 
ciôn ... ). La continuidad de la posesiôn de los titulos por las primeras ma- 
nos se ayuda mediante la obligaciôn que tienen los antiguos accionistas de - 
suscribir las ampliaciones de capital. Parece, a este respecto, querer evitar 
se posibles abusos en cuanto a variaciôn de la naturaleza del inversor, la - 
cual es estudiada para conseguir el establecimiento.
y, entramos en las "condiciones" que limitan la operatividad y que pueden dis 
minuir las perspectivas de rentabilidad y contribuir a que la Banca extranje­
ra sea mâs cautelosa al valorar los efectos de su instalaciôn. Nos referimos 
a la obligaciôn de captar recursos en el exterior, al menos en un 60 % de sus 
"inversiones en valores y créditos a entidades espaRolas, publicas y privadas, 
mâs los activos de cobertura del coeficiente de caja.
Y para certar las posibilidades de una influencia excesiva en la economia in­
terior se limitan los titulos que pueden poseer a fondos pûblicos y titulos de 
renta fija (se exceptûan los titulos sobre sociedades dedicadas a la gestiôn 
de tarjetas de crédito, servicio de proceso de datos del propio Banco y otras 
tareas auxiliares, en cuyo caso podrân poseer el 100 % de su capital . Tarn - 
bién se consigne como excepcional el mantenimiento por un mâximo de seis me - 
ses de acciones adquiridas en ejecuciôn de deudas correspondientes a présta - 
mos de buena fe).
Otras condiciones operatives son la fijaciôn de un mâximo de apertura de très 
agencias (con lo cual se pone un obstâculo adicional para captaciôn de pasi^  - 
vos nacionales en la medida en que los "puntos de venta de servicios bancarios' 
influyan en este sentido), y la inspecciôn anual por el Banco de EspaRa duran 
te los cinco primeros anos de su existencia. Dentro del mismo apartado 72 (d) 
se incluye la posibilidad de interveneiôn de la sucursal o filial, y de indu 
so llegar a la revocaciôn de la autorizaciôn administrativa, si incumplen nor 
mas vinculantes o si se pone de manifiesto un riesgo évidente para los fondos
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ajenos. Cabe la duda de si estos casos pueden tener lugar en cualquier ins - 
pecciôn, o si solamente en aquellas que se hagan durante los cinco primeros - 
aRos, lo cual parece indicar el hecho de que esta "advertencia" se incluya en 
el mismo punto del Decreto.
El Banco de EspaRa, en Comunicacion de 4 de Septiembre de 1978 informa de los 
documentos que ante él habran de presentarse en la solicitud formai de esta - 
blecimiento. Entre ellos, justificante de haber constituido en el Banco de Es 
pana un deposito prenda, indisponible, equivalents al 50% del capital, exigi- 
do en el Real Decreto 1388/78. La devoluciôn de tal deposito sera inmediata - 
en el caso de ser denegada la solicitud,o si no hay una resoluciôn expresa - 
de la Adfflinistraciôn en el plazo de cuatro meses de su presentaciôn (segûn - 
art. 29, Decreto 63/72).
Por otra parte, en novierabre de 1979 se confirman los siguientes puntos rela­
tives a las limitaciones impuestas a las sucursales de Bancos extranjeros:
- En el caso de préstamos concertados con empresas espanolas con posterio- 
ridad a la publicaciôn del Real -Decreto, se computarân dentro del techo 
mâximo del 40 %, establecido para la captaciôn de recursos ajenos.
- Impuestos: el I.T.E. de 3 % sobre depôsitos interbancarios en divisas de 
saparece a partir de finales de 1979. Sin embargo, no desaparece el im - 
puesto que grava los depôsitos interbancarios en pesetas, suponiendo es- 
to una dificultad adicional para las sucursales de Bancos estranjeros, - 
ya que su fuente principal de fondos estâ constituida por cl mercado in- 
terbancario.
- Techos mâximos sobre garantias, avales y créditos documentarios: el limi^  
te impuesto recientemente a la Banca espanola del 100 % del capital no - 
es aplicable a las sucursales de Bancos extranjeros, cuyo techo serâ del 
300 % del capital.
- El coeficiente dé garantia se fija en un 8 % y se mantiene el mismo coe­
ficiente de inversion que para la Banca espanola.
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- Se autorizan los préstamos en pesetas con interés fluctuante, y a plazo 
mînimo de un ano.
- Expansion geogrâfica: las très agencias autorizadas bajo el Real Decreto 
podrân abrirse con previa notificacién por escrito del Banco de Espana.- 
Deberân cumplirse los limites establecidos para la Banca espanola sobre 
capacidad consumida y disponible.
Aunque, en virtud del Real Decreto de 23 de junio de 1978 se ha producido una 
importante liberalizaciôn, la situaciôn espanola estâ aûn lejos de los objet^ 
vos de la normativa comunitaria, al existir en el sistema espafiol medidas dis 
criminatorias con respecto a la Banca extranjera.
Los principios que inspiran la normativa comunitaria, articulos 52 y 59 del - 
Tratado de Roma y Directiva 77/80, se pueden concretar en el propôsito de e H  
minar las discriminaciones al establecimiento y libre prestaciôn de servicios 
en el mercado financiero. Ello lleva a aceptar que los establecimientos de - 
crédito de un Estado miembro que deseen ejercer su actividad en otro pais co- 
munitario no pueden ser sometidos a condiciones mâs restrictivas que aquellas 
impuestas a los Bancos nacionales. La directiva antes mencionada 77/80, esta- 
blece las condiciones para el acceso a la actividad, de establceimientos y su 
cursales bancarias, de acuerdo con los siguientes criterios;
- Necesidad de autorizaciôn por parte del Estado miembro sin discrimina - 
ciôn por razôn de nacionalidad.
- La autorizaciôn no puede ser contemplada en funciôn de la clausula de - 
"necesidad econômica del mercado", que introducirîa un amplio margen de 
discrecionalidad. No obstante, la propia directiva prevé para los paises 
que al publicarse la directriz utilizaron dicha clausula, la posibilidad 
de seguir utilizândola durante un periodo de siete anos prorrogables por 
otros cinco; y siempre que no se discrimine entre Banca nacional y comu­
nitaria y en funciôn de criterios générales tendentes a promover:
- la seguridad del ahorro;
- el crecimiento de la productividad del sistema bancario;
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- una mayor homogeneidad de la concurrencia, y
— un mâs amplio abanico de servicios bancarios en funciôn de la pobla - 
ciôn y de las actividades econôraicas.
b) Las Cajas de Ahorro.
Para encontrar el antécédente de las Cajas de Ahorro hay que remontarse a los 
Montes de Piedad. Estos aparecieron en la Europa medieval como un intento de 
disminuir las actividades de usura tan frecuentes en la época. (2l).
Con un carâcter fundamentalmente social, aparecen como instituciones de crédi^  
to destinadas a la concesiôn de préstamos, sin interés, a las clases menos fa 
vorecidas.
La segunda raitad del siglo XVIII contempla la apariciôn masiva de las Cajas - 
de Ahorro en el contexte europeo. Su posterior desarrollo obligé a los distin 
tos gobiernos a la adopciôn de medidas legislativas oficiales que araparasen y 
delimitasen su actuaciôn. El apoyo estatal hacia estas instituciones ha sido 
una constante institucional, aunque su distinta participaciôn ha dado lugar a 
diferentes tipos de Cajas: estatales, postales, privadas, municipales, provin 
ciales, .......
La primera disposiciôn legal que sobre la materia existe en Espana, es la - 
Real Orden de 3 de abril de 1835 (Gaceta de Madrid), por la que el Gobierno 
daba su apoyo oficial por vez primera al movimiento fundacional de las Cajas 
espanolas.
Por Real Decreto de 25.10.1838 se régula la fundaciôn y aprobaciôn del Regla- 
mento de la Caja de Ahorros de Madrid. La Real Orden de 17 de Abril de 1839 - 
dispuso la creaciôn de una Caja de aAhorros, al menos en cada provincia, aso- 
ciada a un Monte de Piedad.
(21) VOLTES BON, Pedro. Citado por Angel Galan Galindo y otros en "Introducciôn 
a las Cajas de Ahorro". CECA. Madrid, 1977 (pâg. 15).
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El Real Decreto de 9 de Abril de 1926 especifica en su articule 4®, que la de 
nominaciôn de "Caja de Ahorros" se réserva a aquellas instituciones "que ten- 
gan por objeto recibir de los particulares cantidades a interés para invertir, 
sin que los fundadores, gestores, garantizadores, administradores u otros in- 
teresados, tengan derecho a participar del rémanente de beneficios obtenidos".
Se fue llevando a cabo la agrupaciôn entre Cajas, por proximidad geogrâfica,- 
en diferentes federaciones régionales. La federaciôn vasco-navarra propuso a 
las restantes la creaciôn conjunta de una confederaciôn que las agrupara y re- 
solviera los problemas de carâcter nacional e internacional que las afectaran. 
Surge asi oficialmente, el 21 de septiembre de 1928 la Confederaciôn Espanola 
de Cajas de Ahorro (C.E.C.A.) como un "ente moral que agrupa a través de las 
diverses federaciones régionales, a todas las Cajas de Ahorro benéficas que 
carentes de lucro mercantil, actûan en EspaRa".
La clasificaciôn de las instituciones de ahorro en Cajas générales de ahorro 
popular y entidades particulares de ahorro, pennite dotar a cada uno de los - 
grupos de un estatuto propio. Disposiciones que son la base del Estatuto pro­
mu Igado en 1933. Este Estatuto mantiene la adscripciôn de las Cajas al Minis- 
terio de Trabajo. El proceso de centralizaciôn emprendido por el Gobierno en 
1928 con la aprobaciôn de los Estatutos de la C.E.C.A. culmina con la aproba­
ciôn de los Estatutos del Institute de Crédito de las Cajas Générales de Aho­
rro Popular (Decreto de 14 de marzo de 1933).
El I.C.C.A. se configura como entidad-ôrgano econômico propio de las Cajas, - 
que se nutriria de las aportaciones de las mismas y cuyo capital (50 millones 
de pesetas) suscribieron en su totalidad.
Entre otros fines, este Institute tenia el de prestar apoyo a las Cajas parti^  
cipantes, concediéndoles créditos que les permitieran movilizar su active o - 
conjugar cualquier dificultad econômica, servir de intermediario en la nego 
ciaciôn de valores que las Cajas le encomendaran y concurrir a los emprést^ - 
tos del Estado.
El Decreto-Ley de 7 de junio de 1962 intenta la reestructuraciôn del ICCA al
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efecto de que desempeRara las funciones de alta direccion, coordinaciôn e ins 
pecciôn de las Cajas y por otra parte que sirviera de enlace entre estas y - 
el Banco de EspaRa, por un lado, y el Institute de Crédito a Medio y Largo - 
Plazo, por otro.
La Ley de 19 de junio de 1971, sobre organizaciôn y Régimen del Crédito Ofi. - 
cial suprime el ICCA, transfiriendo sus funciones al Banco de EspaRa y unifi- 
cando asi el ôrgano de control para Bancos y Cajas.
Por Decreto de 9 de julio del mismo ano se fijan las funciones que correspon- 
den al Banco de EspaRa en esta materia. Las funciones atribuidas al ôrgano de 
control oficial (exigir y vigilar el cumplimiento de las ôrdenes emanadas del 
Ministerio de Hacienda en materia de inversion de fondos de ahorro, de benef^ 
oios, de rendic-iôn de balances y cuentas de resultados, constituciôn y mate - 
rializaciôn de réservas, apertura de oficinas, adquisiciôn de fondos pûblicos 
por un valor equivalents a la inversion no realizada cuando por causas justi­
fie adas no puede llevar a cabo las inversiones obligatorias, .... ), permiten
observar en qué alto grado este organisme ha determinado la actividad de las 
Cajas de Ahorro en todos los sentidos a partir de 1971.
Las disposiciones légales de 1977 supusieron un cambio tracendental en las po 
sibilidades de desarrollo y expansiôn de estas instituciones. (A partir de es 
ta fecha se produce también la adscripciôn al Ministerio de Economia. El reco 
nocimiento del Estado de autonomies ha supuesto recientemente transferencias 
de competencias sobre las Cajas hasta ahora en manos de la Administréeiôn Cen 
tral).
Las mâs importantes reformas llevadas a cabo, y que pretenderaos analizar son:
la homologaciôn operativa con los Bancos;
- la nueva regulaciôn de ôrganos de gobierno,
la creaciôn de un Fonde de Garantis de Depôsitos para las Cajas,
- nueva normativa sobre expansiôn geogrâfica,
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- liberalizaciôn de los tipos de interés,
- reducciôn progresiva de los coeficientes obligatorios de inversiôn, y
- nueva legislaciôn sobre regionalizaciôn de inversiones.
Antes de pasar a analizar algunos aspectos concretos del comportamiento de es 
tas instituciones, vamos a examiner su estructura econômica, el origen y apli 
caciôn de sus fondos. Para ello, partiendo de la especificaciôn de partidas - 
de su balance consolidado, pondremos especial atenciôn en los recursos ajenos, 
inversiones, cuenta de tesoreria y cuentas financieras.
1. Los Recursos Ajenos; Un estudio del pasivo de las Cajas se centra necesa 
riamente en sus recursos ajenos. Estos deterrainan la actividad désarroilada, 
al igual que en cualquier instituciôn financiers, pero en el caso de las Ca­
jas en un mayor grado por las razones siguientes:
a) no existent cuentas de capital en su pasivo,
b) los recursos ajenos, junto con la autofinanciaciôn, son las ônicas - 
fuentes de expansiôn de estas entidades al no poder recurrir a amplia­
ciones de capital,
c) determinant a través de Iqs coeficientes obligatorios de inversiôn (que 
se calculant en base a ellos) la composiciôn del activo.
En el transcurso de los diez ûltimos ados (22) la participaciôn en la capta­
ciôn de recursos por el sistema crediticio (Banca, Cajas de Ahorro confedera 
das y Caja Postal) ha supuesto para las Cajas Confederadas un porcentaje muy 
prôximo al tercio del total, lo cual révéla la importancia de estas institu­
ciones a nivel nacional.
Segûn un informe realizado por el Servicio de Estudios de C.E.C.A., el grado 
de concentraciôn de estas instituciones es, menor que el que présenta la Ban 
ca privada y sigue una tendencia decreetente en los ûltimos anos. Puesto que
(22) "Las Cajas de Ahorro: situaciôn actual y perspectivas futuras de su es­
tructura y funciones". Temas Econômicos, n®. 9. Estudios y Programs - 
ciôn de C.E.C.A. (pâg. 10).
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Cajas de Ahorro Confederadas
BALANCE - Composiciôn
A C T I V O P A S I V O
I TESORERIA
1. Caja y Banco de EspaRa
2 . Establecimientos de Crédito
3. Monedas y Billts.extranjeros
II CUENTAS FINANCIERAS
1. Cta. de crédito.Disponible
2 . Otros conceptos
3. Financ.invers.obi.otras Entid.
III CARTERA DE TITULOS
1 . Val. com p(0 .20.8 .64  y 2 1 .1 2 .6 7 )
2 . Val. no computables
IV PRESTAMOS Y CREDITOS
1. de carâcter general
2. de regulaciôn especial
3. de mediaciôn
4 . ahorro vinculado
5. de ahorro del emigrante
IV bis CARTERA DE EFECTOS
1. Efectos coraerciales
2 . Efectos financières
V INMOVILIZADO
1. Inmuebles
2. Mobiliario e instalaciones
3. Otros conceptos
RECURSOS PROPIOS
1. Fondo de dotaciôn
2. Réservas
3. Aplic-O.B.S. propia
4. Fondo para O.B.S.
5. Fondos de prev.y asistencia
6. Otros conceptos
VI MATERIALIZACION FONDOS Y R.E.
1. Bienes afectos a O.B.S.
2. Inv.de fondos prev.y asist.
VII CUENTAS DIVERSAS
II FONDOS DE AMORTIZACION
1. del inmovili.(rub.V activo)
2. de los bienes afectos a O.B.S.
3. de otros conceptos
III FINANCIERAS
1. Ctas. de Crédito.Limite
2. Establecimientos de crédito
3. Otros conceptos
4. Financ.invers.obligatorias
IV ACREEDORES
1. Cuentas corrientes
2. Cuentas de ahorro
3. Ahorro vinculado
4. Ctas.Organismes y Corporaciones
5. En moneda extranjera
6. Ahorro del emigrante
7. Ctas.extranj.en pts(O.M.16.3.73 )
V DIVERSAS .
VI RESULTADOS DEL EJERCICIO
VII CTAS. de ORDEN Y NOMINALES.
VIII CUENTAS DE ORDEN Y NOMINALES
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las Cajas circunscriben su actividad, en la mayoria de los casos, al ambito - 
provincial parece logico pensar que sea la distribucion de la renta provin - 
cial la que determine y justifique la concentraciôn de recursos en determina- 
das entidades.
El ritmo de incremento de los depôsitos de la Banca privada aparece influen - 
ciado de una manera mâs apreciable que en el caso de las Cajas de Ahorro por
la tendencia de la coyuntura econômica. La Banca, al estar mâs vinculada a -
través de su operativa (descuento de efectos) con el sector empresarial acu-
sa con mayor intensidad que las Cajas esta influencia. (23).
La estructura de los depôsitos del sistema crediticio en su conjunto ha evolu 
cionado hacia los depôsitos a plazo que ban ganado terreno en su participa - 
ciôn relativa respecto al total de recursos ajenos, mientras que los pasivos 
a la vista y de ahorros han cedido posiciones. Dentro de esta évolueiôn gene­
ral, las Cajas soportan unos porcentajes de depôsito de ahorros ordinario que 
suponen mâs del 50 % del total de recursos ajenos, con reducciôn de los depô­
sitos a la vista y un considerable volumen de imposiciones a plazo (14,4 % y 
35,10 % respectivamente segûn fuentes mencionadas).
Esta estructuraciôn ha sido la tônica a lo largo de la historia de estas ins­
tituciones como demuestra el hecho de que los coeficientes estructurales de - 
participaciôn respecto a la media del sistema crediticio hayan sido siempre:
- inferiores en el caso de cuentas a la vista,
- muy superiores en el caso de cuentas de ahorro, y
- similares en el caso de cuentas de plazo.
Las razones que justifican ese mayor peso de las cuentas de ahorro ordinario, 
en las Cajas son bâsicamente dos:
1. Tradicionalmente estos depôsitos han constituido el modo preferido de - 
colocaciôn de los ahorros de las capas de poblaciôn de renta media y - 
baja, clientes mayoritarios de estas instituciones.
(23) Fuentes: INE, Servicios Estudios BE y CECA.
Un
I. La prohibiciôn que pesaba sobre las Cajas hasta 1977 para descontar pa - 
pel Tes ha privado, en gran medida, de operaciones a corto con la empresa 
privada que en las demâs instituciones financieras se instrumenta a tra­
vés de cuentas corrientes.
La orden de 23 de julio de 1977 que fijaba los tipos de interés aplicables a 
partir de 26 de julio del mismo atîo para los Bancos privados, el Banco Ex te - 
rior de EspaRa, las Cajas de Ahorros y las entidades de crédito coopérâtivo,- 
y por lo que respecta a las operaciones pasivas, caracterizaba la estructura 
de tipœ de interés, por una parte por la elevaciôn de los tipos de interés - 
de las nismas, a plazo inferior a un ano, (excepto para los depôsitos a la - 
vista); y por otra, por la liberalizaciôn de los tipos de las operaciones a - 
plazo ijual o superior a un ano.
Teniend» en cuenta la peculiar estructura de los depôsitos de las Cajas y la 
diferenze remuneraciôn de éstos, (y segun datos para 1979 de C.E.C.A., n®s. - 
17 y 131), podemos observar que mientras la Banca privada ténia colocado el - 
32,86 % de sus recursos al 1 % (porcentaje anual para cuentas corrientes a la 
vista), las Cajas tenian el 50,74 % al 3,75 % anual (porcentaje para libretas 
de ahorro a la vista), lo que indudablemente supone un mayor coste financiero 
de sus pasivos. Teniendo ademâs en cuenta el peso relative que en estas ins­
tituciones tiene el ahorro a plazo (remunerado en 1979, a 3 meses con el 5,50 
% anualy a 6 meses con el 6,50 % anual), es fâcil comprender las exigencies 
competi'.ivas que en este sentido ha impuesto la liberalizaciôn de los intere­
ses.
El said* medio por imponente es en las Cajas de Ahorro muy reducido, caracte- 
ristica ésta que supone que para un mismo volûmen de recursos ajenos, las Ca­
jas han de captar un mayor numéro de depôsitos y de clientes que la Banca, lo 
que sin duda impiica también un mayor coste de gestiôn.
Es decii, la peculiar estructura de los depôsitos de estas instituciones y el 
reducidt volûmen medio del saldo por imponente, contribuyen de una manera - 
transceidental a un superior coste financiero unitario de los pasivos en po -
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der de las Cajas.
El resto de los recursos ajenos esta constituido por los depôsitos de entida­
des y organismes pûblicos, de entidades oficiales de crédito, fondos del Ban­
co de Crédito Agricole para la concesiôn de créditos de mediaciôn y crédito - 
del Banco de EspaRa.
2. Las inversiones de las Cajasî Para analizar la composiciôn del volûmen - 
de recursos depositados en las Cajas de Ahorros y la utilizaciôn que de ellos 
se hace, es decir, su materializaciôn en inversiones, no puede dejar de cons^ 
derarse la influencia de los coeficientes légales de inversiôn obligatoria, - 
que ha sido para estas instituciones un condicionante de especial importan - 
cia. Las principales partidas de esas inversiones son: "cartera de titulos" y 
"cartera de préstamos", apareciendo recientemente la nueva partida "cartera - 
de efectos", como consecuencia del levantamiento de la prohibiciôn de descon­
tar papel que tenian estas instituciones.
En cuanto a la "cartera de valores", la regulaciôn actual del coeficiente de 
inversiôn obligatoria para los mismos, arranca del Decreto 715/1964 de marzo, 
que establecia que las Cajas de Ahorro destinarian el porcentaje de sus recur 
SOS ajenos (que determinase el Ministerio de Hacienda y que no podria exceder 
del 60 %) a la adquisiciôn de fondos pûblicos emitidos o avalados por el Esta 
do o a pôlizas de créditos agricola y pesquero, si bien cuando por la escasez 
de valores pûblicos no fuese posible cubrir el porcentaje seRalado y siempre 
que se hubiesen suscrito totalmente las inversiones de fondos pûblicos, el ex 
cedente podria ser invertido en valores de renta fija que a tal fin fueran au 
torizados por la Junta de Inversiones del Ministerio de Hacienda. La orden - 
del Ministerio de Hacienda de 20.08.64 fijô dicho coeficiente en el 50 % de -
los recursos ajenos. Por orden del 13.12.1967 se redujo dicho porcentaje al -
45 % y mâs tarde, por orden del 31.01.1973 se vuelve a disminuir en otros cin 
co puntos, a descontar en très partes iguales durante 1973, 1974 y 1975.
Este periodo de adaptaciôn fue reducido por Orden de 3 de Agosto de 1973 al -
disponer que la reducciôn se hiciera por partes iguales en 1973 y 1974. La Or
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den de 10.03.1976 eleva el coeficiente al 43 %, debiendo materializarse el in 
cremento cïstablecido en cédulas para inversiones y acomodàndose el coeficien­
te por doceavas partes mensuales a partir de marzo de 1977.
La orden die 23 de julio de 1977 seRala que a partir del momento de su publies 
ciôn, très dias después, el porcentaje de fondos pûblicos y otros valores corn 
putables sera del 41 %, raanteniéndose dentro del mismo un subcoefieiente del 
30 %, al menos, en cédulas para inversiones. Este porcentaje de inversiôn de
fondos pûblicos se reducira en 0,25 puntos mensuales, a partir del 1 de enero
de 1978, hasta quedar situado en el 25 %,
El principal activo de las Cajas de Ahorros lo constituye la cartera de prés­
tamos y crédites. La regulaciôn actual sobre coeficientes obligatorios de ma­
terializaciôn de inversiones en préstamos y créditos de regulaciôn especial - 
arranca del Decreto 715/1964 de 26 de marzo, por el que se seRala que las Ca­
jas tendrân que destinar el porcentaje determinado por el Ministerio de Ha - 
cienda a la concesiôn de:
- a) préstamos para la construcciôn de viviendas subveneionadas de renta -
limitada,
- b) préstamos de carâcter social a los empresarios agricolas, a los arte-
sanos, a las pequeRas empresas industriales y pesqueras, a los culti-
vadores para impulsar la modernizaciôn de sus explotaciones y a las -
cooperativas agricoles e industriales, y
- c) préstamos de carâcter social a las pequeRas empresas comerciales, los
pequeRos ahorradores para acceso a la propiedad, en particular agrico 
la, de vivienda y valores mobiliarios y a los trabajadores por cuenta 
ajena que deseen convertirse en autônomos.
Disposiciones posteriores incorporaron los préstamos finalistes derivados de 
las cuentas de ahorro-vivienda, ahorro-bursâtil y ahorro-pesquero y una nueva 
categoria de préstamos para actividades turisticas.
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El coeficiente se déterminé asi (por Orden de 2o de agosto 1964): el 30 % de 
los recursos, integrando los siguientes subcoeficientes: 7 % para préstamos - 
del apartado a); 17 % para los del apartado b), y 6 % para los del c).
El 17 % senalado, se reparte, por orden de 28 de junio de 1967 asi: 10 puntos 
para préstamos en favor de actividades agrarias y los siete restantes a las - 
demâs mencionadas en ese apartado. El 13 de diciembre de 1967, el coeficiente 
total soportado pasab'a al 35 %, al elevarae el subcoeficiente del apartado b) 
al 22 % (13 % préstamos agricoles y 9 % los demâs). Por orden de 31 de enero 
de 1973 se suprimen los subcoeficientes y se vuelve al nivel total del 30 %. 
Este proceso liberalizador culminé con la Orden de 9 de agosto de 1974 que - 
disponia que el porcentaje se reduciria en cada uno de los siete prôximos - 
anos en dos puntos respecto al nivel en vigor para el aRo precedente, a par - 
tir de 1975 inclusive. Esta évolueion fue corregida de forma automâtica al - 
22 % previendo, asimismo, una reducciôn mensual de 0,25 % a partir de 1 de - 
enero de 1978, hasta quedar situado en el 10 %, porcentaje a alcanzar en di - 
ciembre de 1981.
Realizando una distribuciôn de la cartera segûn la clase de préstamos y crédi 
tos concedidos en:
- préstamos y créditos de regulaciôn especial, que son los concedidos en - 
razôn del coeficiente legal establecido en cada momento, segûn vimos an­
tes;
- préstamos y créditos de carâcter general que constituyen la materializa­
ciôn de los fondos libremente disponibles por las Cajas una vez cubier - 
tos sus gastos de gestiôn y sus obligaciones légales de inversion; y
- préstamos y créditos de mediaciôn, que son los concedidos en virtud de 
convenios establecidos entre las Cajas de Ahorro y distintos Bancos ofi­
ciales (Banco de Crédito Agricola y Banco de Crédito Industrial) , résul­
ta que los dos primeros tipos son los que constituyen la cartera propia de es 
tas instituciones. Los créditos de mediaciôn carecen casi por complet® de sig 
nificaciôn cuantitativa hasta ahora; no han llegado a alcanzar un 4 % del to­
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tal (segûn Informe Estadîstico C.E.C.A.). Son los préstamos de carâcter gene 
ral los de significaciôn mayor, con una participaciôn del 64 % en 1979; pro - 
porciôn que no tiene precedentes, puesto que se inicia con la reducciôn del 
coeficiente de inversiôn obligatoria.
A partir de 1978 aparecen dos nuevos tipos de préstamos: uno es el que se des 
tina a las corporaciones y entidades locales c reado por Real Decreto de 11 de 
enero de 1977, y otro es el destinado a la financiaciôn de exportaciones, fi- 
jado en el 1 % del total de los préstamos de regulaciôn especial por la Orden 
de 29 de abril de 1978. Hay que destacar la importancia de los préstamos - 
destinados a vivienda, que en conjunto suponen mâs de la mitad de todos los - 
préstamos y créditos concertados y que absorbe para su financiaciôn mâs de la 
cuarta parte de los recursos ajenos de las Cajas. Le siguen por orden de im - 
portancia: los préstamos a particulares, los préstamos a industrias, los prés
tamos a la agricultura y los préstamos al comercio ; con una cuantia insigni-
ficante se encuentran los préstamos a Corporaciones.
Respecto a la Cartera de Efectos, partida de activos de las Cajas, que debe -
su existencia al Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, (por el que se levanta -
la prohibiciôn de descontar papel que recaia sobre aquéllas) hay que indicar 
que en dos anos los efectos comerciales llegaron a ocupar en torno al 90 % 
del total y empezaron a consolidarse los efectos financieros con participa - 
ciones anuales crecientes . En cuanto a si esta via de crédito tiene o no un 
amplio parvenir para las Cajas hay que senalar que: la prohibiciôn de descuen 
to de papel es la que ha contribuido de una manera mâs rotunda al distancia - 
miento operative entre Bancos y Cajas de Ahorro. Los efectos que esta limita- 
ciôn ha tenido son esencialmente très :
1) La imposibilidad de accéder, a través del redescuento, a los fondos que 
el Banco de Espana concede por esta via a toda la Banca y que constitu­
ye un mécanisme casi automâtico de obtener liquidez.
2) Configurar la propia estructura del activo de las Cajas. Segûn acabamos 
de ver, estas desglosaban sus inversiones en dos partidas: préstamos y
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créditos y cartera de titulos, mientras que la Banca incorporaba una - 
tercera: cartera de efectos. Este ultimo instrumente de concesiôn de - 
crédito es utilizado por la Banca de un modo preferente, como demuestra 
el hecho de que el 56 % de la financiaciôn al sector privado correspon­
de a la cartera de efectos frente a un 38 % de pôlizas y tan solo un 6% 
a valores, (datos de junio de 1979).
3) La eliminaciôn de un sector muy considerable de posibles clientes. Fren 
te a la actividad financiadora que, a bajo coste, proporcionan las Ca - 
jas a grandes empresas y mâs concretamente al sector de la construcciôn, 
se encuentran imposibilitadas para conseguir clientes habituaies entre 
los sectores financiados al no poder descontar papel. De hecho se produ 
de una ruptura del "circulo de ventas" de las Cajas y al mismo tiempo - 
justifica un menor porcentaje de cuentas a la vista, lo que indudable­
mente supone un encarecimiento de su pasivo.
De aqui que a medida que el peso relative del descuento adquiera una cierta - 
importancia, se producirân dos efectos favorables, uno en el pasivo, (disminu 
yendo el coste medio de los recursos administrados en la medida en que se pro- 
duzca un crecimiento mâs fuerte en las cuentas corrientes que en el resto de 
las modalidades de ahorro), y otro, en cuanto al equilibrio financiero inter­
ne: si definimos el equilibrio financiero como la relaciôn existente entre la 
rotaciôn de los recursos ajenos y la velocidad de recuperaciôn del activo, es 
évidente que el descuento comercial raejora o acorta los plazos medios de reçu 
peraciôn y al incrementarse las cuehtas corrientes, aumenta también la veloci 
dad de rotaciôn del pasivo.
Estos hechos parecen claramente indicar que el levantamiento de la prohib^ - 
ciôn supone para las Cajas un bénéficie. Otra cosa distinta es cuestionarse - 
si la eliminaciôn de un sistema de financiaciôn ta arcaico y costoso como el 
descuento no deberia ser planteado. De todos modos la actuaciôn prudente de - 
las Cajas en este aspecto serâ lo que constituya la mayor ventaja.
Por ultimo, no puede concluirse una visiôn general de la actuaciôn inversera 
sin aludir a una manifestaciôn especialmente caracteristica de estas institu
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ciones : la obra benéfico-social por ellas desarrollada. Estâ regulada por los 
articules 22 y 23 del Real Decreto 2290/1977 ya aludido, que introduce las si­
guientes novedades:
1. La totalidad de los excedentes del ejercicio una vez detraida la parte - 
que corresponde a réservas y cargas fiscales, se destinarâ a la financia 
ciaciôn de las obras benéfico-sociales; en sus dos modalidades, propias 
y en colaboraciôn.
2. Los procedimientos de aprobaciôn de estas obras se encuentran afectados 
por la nueva estructura de los ôrganos de gobierno de estas entidades ya 
que el trâmite a seguir serâ ahora el siguiente;
- Propuesta de la Comisiôn de Obras Sociales a la Asamblea General.
- Una vez aprobada por ésta, corresponde al Ministerio de Economia otor 
gar la autorizaciôn definitive.
El fondo para la obra benéfico-social ha tenido un ritmo de crecimiento conti- 
nuo. Su participaciôn en el total del excedente neto de cada ejercicio, es su­
perior a la tercera parte, lo que révéla la gran dedicaciôn de estas institu -
ciones a la financiaciôn de la obra social.
Es mâs, (1 ritmo de crecimiento del fondo de la obra benéfico-social es supe - 
rior al litmo de crecimiento de los excedentes a partir de 1977. Segûn esto, - 
el alto porcentaje, que del total de la obra supone su mantenimiento (en torno 
el 80 %), es casi un techo dificil de sobrepasar. Si las Cajas pretenden mante 
ner esta obra benéfico-social, y no ya aumentarla, sera précise detraer mâs 
fondos de los rendimientos netos obtenidos, lo que a su vez supone un retroce- 
so de los fondos propios que son, al fin y al cabo, los que constituyen la ga­
rantis frente al depositante, esto sin olvidar que las Cajas realizan otras 
aportacimes cuantitativamente importantes de interés pûblico a través de los 
coeficiertes de inversiôn obligatoria que soportan. Al ser las retribuciones - 
de los fendos afectos a estas inversiones obligatorias muy inferiores a los - 
del mercalo, puede decirse que a través de estos coeficientes obligatorios las
Cajas estin financiando distintos aspectos de la actividad econômica con un -
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coste adicional (diferencia de rétribueiôn). Algunos de los circuitos de fi - 
nanciaciôn privilegiados entraüan subveneiones al coste del capital, lo que - 
révéla el carâcter social de muchos créditos cuya concesiôn es misiôn de las 
Cajas.
3. La Tesoreria y las Cuentas Financieras. Otra de las partidas del activo - 
del Balance consolidado de las Cajas de Ahorro es la que corresponde a tesore 
ria y cuentas financieras. Aunque estas cuentas tienen un menor peso relativo 
dentro de la masa del activo que el que corresponde por ejemplo a inversiones, 
su anâlisis permite observar algunas caracteristicas propias.
Las Cajas de Ahorro por motivos estructurales y vocacionales, han mantenido - 
siempre un exceso de liquidez por encima del legalmente obligatorio, lo que - 
sin duda les ha supuesto un coste alto. Coste que ha sido parcialmente compen 
8ado por la colocaciôn de estos fondos en depôsitos a la vista de otras enti­
dades financieras. Asi, se conseguia conjugar el objetivo de inmediata dispo- 
nibilidad con la obtenciôn de una cierta rentabilidad. Hay que hacer las si - 
guientes consideraciones a los motivos que han determinado este comportamien­
to:
a) Las Cajas, al no tener accionistas que presionaran para una optimiza - 
ciôn a ultranza del beneficio, han dedicado una mayor atenciôn a la se­
guridad: contar con un margen de liquidez mâs amplio con que atender po 
sibles aumentos inesperados de demanda de efectivo por parte de sus - 
clientes.
b) Dado que la captaciôn de recursos por parte de las Cajas sufre fuertes 
oscilaciones (que se concretan en ciclos con mâximos en los meses de ju 
lio, octobre y diciembre, y que la materializaciôn de las inversiones - 
sometidas a coeficientes légales se realiza con dos meses de diferencia) 
es évidente que se producen desfasés de tesoreria entre los meses de - 
captaciôn de recursos y los meses de aplicaciôn de éstos; el exceso de 
liquidez supone en este caso una garantis para poder hacer frente a la 
inversiôn obligatoria.
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c) La materializaciôn de la mayor parte de las inversiones de estas insti­
tuciones, tanto las libres como las obligatorias, es a medio y largo - 
plazo, por lo que la posibilidad de realizaciôn de ellas ante una exi - 
cia de liquidez es minima
d) En relaciôn con las prohibiciones operativas que pesaban sobre las Ca - 
jas hasta 1977, tiene especial transcendencia la imposibilidad del acce 
so a los créditos de regulaciôn monetaria del Banco de Espana, asi como 
de obtenciôn de liquidez via redescuento, que se traducia lôgicamente - 
en una gran dificultad de acceso a financiaciôn adicional a corto plazo.
La posibilidad a partir del Decreto 2290 de descontar papel y de acceso a - 
los créditos de regulaciôn monetaria del Banco Central, ha permitido una re- 
tirada progresiva de fondos de las entidades de crédito y un mayor ajuste de - 
los activos liquides computables al nivel legal exigido.
Este nivel es el que détermina el coeficiente de caja. El Decreto 715/1964 de 
26 de marzo conceciô autorizaciôn al Ministerio de Hacienda para exigir a los 
intermediarios financieros el mantenimiento de un coeficiente de caja en rela 
ciôn con sus recursos ajenos. La orden de 15 de diciembre de 1.971 lo estable
ciô en el 4 % como minimo de sus depôsitos o imposiciones a la vista, de aho­
rro, de plazo o de ahorro vinculado. Para su câlculo se consideraria:
- la caja; el saldo de la cuenta corriente en el Banco de Espana y el cré­
dite disponible en el Banco de Espana. El Banco de Espana ténia la fun - 
, ciôn delegada para variar el coeficiente entre los limites mâximos del - 
4 y 6 %, segûn las necesidades de la politics monetaria y establecer el 
sistema de compute.
La Circular del Banco de Espana nûm. 22, de 29 de junio de 1.977 modified tan 
to el coeficiente de caja como el modo de computarlo. Mantuvo vigente el coe­
ficiente anterior (4 %) hasta el 3 de agosto de ese ano, fijândolo en el 4,20 
% durante el mes de septiembre y disponiendo su elevaciôn graduai en 0,10 pun 
tos mensuales a partir.de octobre de 1977, hasta alcanzar el 5,5 %.
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La Circular num. 33 de 16 de julio de 1978, modifica este proceso: se fija el 
coeficiente en el 5,6 % en la ultima decena de junio, en el 5,70 % en las dos 
primeras decenas de julio y en el 5,45 % a partir de julio, incrementândose -
dicho coeficiente en el mes de agosto y sucesivos en 0,10 puntos mensuales
hasta alcanzar el 5,75 % en octubre de 1.978.
La circular num. 40 de 3 de enero de 1979, dispuso que se deberiam constituir
depôsitos obligatorios remunerados en el Banco de EspaRa en cuantia equivalen 
te al 1 % de los pasivos computables a efectos del coeficiente legal de caja, 
debiendo procederse a su cobertura, por cuartas partes, los dias 20 y 30 de 
enero y 10 y 20 de febrero.
Toda esta normativa es la que ha determinado de manera extraordinaria el pro- 
tagonismo alcanzado por la cuenta de tesoreria y cuentas financieras en los - 
ûltimos ejercicios estableciéndose el paralelismo entre modificaciôn del coe­
ficiente legal y posiciones alcanzadas por estas cuentas, asi como su partiel 
paciôn relativa dentro del activo.
En el anâlisis de las inversiones de las Cajas de Ahorro no puede evitarse el 
tema de la regionalizaciôn de las mismas.
La existencia de considerables desequilibrios régionales en el nivel de renta 
y desarrollo dentro de la economia espaRola justifican la larga insisténoia - 
de las Cajas en conseguir una mayor adecuaciôn entre el origen de lo recur - 
SOS que ellas administran y el destine del mismo a través de la financiaciôn.
La proyecciôn regional de las Cajas se manifiesta en un doble sentido. Por - 
una parte, en el que se refiere a la distribuciôn territorial de la captaciôn 
de recursos ajenos y que se caractérisa por una fuerte concentraciôn territo­
rial y una muy diversa participaciôn relativa en el correspondiente mercado - 
financiero de la zona de las distintas entidades de ahorro. El otro sentido - 
es el que se refiere al marco territorial de las operaciones de crédito. De - 
hecho, las inversiones llevadas a cabo por una determinada Caja estân condi^  - 
cionadas directamente por los recursos disponibles para este fin e, indirecta 
mente, a través de coeficiente obligatorios (que son porcentajes sobre el vo-
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lumen de recursos ajenos). La existencia de estos desajustes entre ahorro in­
terne e inversion, ha favorecido las transferencias territoriales de recursos 
de ahorro afectando con especial intensidad a las zonas con inferior grado de 
desarrollo.
El reconociniento de estas caracteristicas estructurales y la tradicion regio 
nal y localista de las Cajas se lleva a cabo a través de la regulaciôn de las 
inversiones de estas instituciones por Real Decreto 2291/1977. Segûn él, las 
Cajas deberân destinar a inversiones en la region o zona geogrâfica en que de 
sarrollan su actividad financiera:
a) La mitad, al menos, de sus inversiones en valores mobiliarios, exclui - 
dai las obligatorias que hayan de materializarse necesariamente en cédu 
la: para inversiôn, y
b) La: très cuartas partes, como minimo de sus restantes inversiones, ex - 
cliîdas las cuentas financieras y las de tesoreria e incluidos el inmo- 
viiizado y las inversiones de la obra social.
A estos efectos podrân computarse como inversiones régionales los valores emi^  
tidos po? el INI, Companias de promociôn de energia eléctrica, corporaciones 
locales, CompaPlia Telefônica Nacional de Espana, y por las demâs entidades pû 
blicas o privadas cuando taies valores financien obras o actividades en la re 
giôn de u^e se trate, o de las que ésta se bénéficié directamente, y asi se - 
reconozc: de forma expresa para cada caso en concrete por la Comisiôn Delega­
da de Asintos Econômicos a propuesta de los Ministerios con competencia sobre 
las inveTSiones a las que la comisiôn se refiere.
En el caio de préstamos y créditos, se considerarân que financian obras o ac- 
tividade» en la regiôn cuando el prestatario o acreditado destine su cuantia a 
inversioies reales en la misma o cuando en ella tenga su domicilio, si se tra 
ta de pristamos y créditos para actividades de consume. En el descuento de - 
efectos, si el librador o el librado residen en la regiôn o zona geogrâfica - 
de la Caja o si en ella désarroilan la actividad por la que el efecto se gire. 
El Real lecreto 2869/1980, de 30 de diciembre, es la ûltima regulaciôn sobre
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el tema y en él se establecen las condiciones y el orden de prioridad para la 
icomputabilidad de los valores de renta fija emitidos directamente o califica- 
dos por las comunidades autônomas en el coeficiente de fondos pûblicos de las 
Cajas de Ahorros. Sin embargo la aplicaciôn de estas normas puede conllevar .- 
dificultades si considérâmes:
a) que la régionalizaciôn de las inversiones constituye un mecanismo que im- 
pide las transferencias interrégionales de recursos, contribuyendo asi a au- 
mentar las posibilidades de autofinanciaciôn por parte de cada regiôn, pero - 
también a costa de eliminar las posibilidades de contar con transferencias de 
ahorro procédantes de otras regiones.
b) a pesar de todo, se trata de una medida parcialmente corr«cto<-a de un con­
junto de fuerzas que impulsan una distribuciôn regional desequilibrada de re­
cursos; pero, por si misma, es évidente que no puede contrarrestar el peso - 
combinado de éstas. Esta medida deberia encuadrarse en el contexte de un con­
junto de actuaciones de politica regional que cubrieran todos los aspectos - 
del dèseguilibrio, asi como la coordinaciôn de distintas fuerzas econômicas.
Las Cajas han tenido que variar con esta normativa sus esquema de actuaciôn - 
y reestructurar su activo. Y es aqui donde han empezado a surgir las primeras 
dificultades a nivel practice, ya que existen regiones excedentarias de aho - 
rro pero sin embargo tienen escasas posibilidades de inversiôn. Pero este plan 
teamiento se agrava por el hecho de que la disposiciôn legal distingue y fi­
ja por sepacâdo el coeficiente de inversiôn obligatoria en valores y en prés 
tamos y créditos. En efecto, puede haber regiones en que el volûmen de medios 
financieros que las Cajas han de destinar a la compra de valores régionales - 
supere a la oferta real de los mismos. Esto puede ocurrir si se tiene en cuen 
ta que en nuestro pais la gran empresa tiene un elevado grado de concentra - 
ciôn geogrâfica y el acceso de la pequefia y mediana empresa al mercado prima- 
rio es muy limitado.
Una situaciôn como la descrita, de insuficiencia numérica de entidades de ti­
tulos frente a una demanda rigida para los mismos puede tener sérias implica- 
ciones, entre las que pueden citarse:
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- quo se produzca una situaciôn de monopolio u oligopolio de oferta de ti­
tulos, que ante la falta de diversificaciôn provoque acumulaciôn de ries 
go y por tanto problemas de seguridad y rentabilidad para las Cajas, y
que se potencien a nivel local circuitos privilegiados de financiaciôn - 
pCT* la pequePla y mediana empresa-
Es por ello, que las Cajas se han manifestado en el sentido de que se unifi^  - 
que en uno sôlo el coeficiente regional de inversiôn obligatoria en valores - 
y el porcentaje minimo sobre las restantes inversiones, excluidas las cuentas 
financieras y de tesoreria e incluidas el inmovilizado y las inversiones de - 
la obra benéfico-social de forma que resuite un ûnico coeficiente obligatorio 
de inversiôn regional.
Otra posible fôrmula para paliar la escasez de inversiôn regional en valores, 
es la de potenciar las sociedades de desarrollo econômico regional, declaran- 
do competables sus titulos. El conocimionto directe por parte de estas institu 
ciones de los problemas de las areas territoriales en las que estân implanta- 
das, puede constituir una ventaja considerable en esta nueva faceta de actua­
ciôn.
LAS CAJAS DE AHORRO EN LA DECAPA DE LOS OCHENTA.-
La probJemâtica fundamental de las Cajas de Ahorro es preciso situarla en - 
dos aspectos interrelacionados, a los que ya heraos hecho mène iôn: la mayor li. 
bertad en cuanto a la asignaciôn de recursos y las distintas caracteristicas 
de las zonas en que operan.
En los ultimes aRos las Cajas han conseguido una disminuciôn de sus coeficien 
tes obligatorios de inversiôn, aunque el programs de reducciôn progresiva se 
hay a visto frenado sensibleraente al enfrentarse sectores importantes benefi - 
ciarios de los circuitos privilegiados de crédito, con problemas graves de fi^ 
nanciaciôn, y no poder arbitrarse la opciôn alternative de dotaciones presu - 
puestarias debido a la insuficiencia fiscal. No parece que la economia espafio
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la actual pueda plantearse la inmediata y total eliminaciôn de estos circui - 
tos, sino la sustituciôn, tomando el relevo el presupuesto, pero la insuf^ - 
ciencia recaudatoria y la crisis econômica generalizada, ha obiigado a desace 
lerar el proceso de liberalizaciôn establecido. La reducciôn de los coeficien 
tes, y por tanto, la posibilidad de asignar directamente los recursos en otros 
de politics monetaria restrictiva, puso a las Cajas en la disyuntiva de inten 
sificar sus operaciones de activo directas, posibilidad facilitada por el des 
cuento (atrayendo parte de la clientela fundamentalmente bancaria), o aprove- 
char estos excedentes y beneficiarse de las altas rentabilidades vigentes en 
el mercado interbancario. El ultimo fue el camino seguido por muchas de estas 
instituciones, aunque hay que senalar la imposibilidad de improviser departa- 
mentos de selecciôn de riesgos en poco tiempo, y que en muchas provincias no 
existe demanda suficiente.
Las Cajas han seguido en los ûltimos anos la tendencia apuntada de alza del - 
tipo de interés de las operaciones activas que no puede imputarse exclusiva - 
mente al mayor coste de pasivo, sino que, como en el caso de la Banca, el in­
cremento del coste de intermediaciôn y el del pasivo se reparten la responsa- 
bilidad. En este sentido es necesario destacar que estos costes de intermedia 
ciôn se sitûan a niveles inferiores a los de la Banca y su incremento es ex­
plicable por la mayor libertad de asignaciôn de recursos.
En los prôximos anos las Cajas habran de adaptarse a la progresiva presiôn de 
la toma de conciencia regional que exigirâ modificaciones importantes en el - 
tradicional comportamiento de estas entidades. Es lôgico que las fuerzas poli 
ticas fijen su atenciôn en un instrumente financiero tan importante cuyo dom^ 
nio no depende de unos accionistas, sino principalmente, del control de las - 
instituciones municipales o provinciales, pero las exigencias en las presta - 
ciones de estas entidades no pueden obviar el hecho de que son empresas finan 
cieras y que su futuro residen en que puedan competir en costes y servicios.
Las Cajas son las ûnicas instituciones financieras con un âmbito regional de- 
limitado y no han tenido una expansiôn de nuevas instalaciones tan fuerte co­
mo la Banca pese a lo cual han mantenido perfectamente su cuota de mercado, -
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Esta trayectoria se explica entre otro motives en la imagen de mayor confian 
za, asequibilidad y compromise con la problemâtica local.
Si de la problemâtica de la Banca résulta cada vez mas dificil hacer referen­
d a  en téminos générales por las profundas diferencias existantes entre las 
empresas, en el case de las Cajas la cuestiôn aparece complicada por las dis 
tintas caracteristicas de las zonas en que operan.
En las regîones desarrolladas la mayor libertad de asignaciôn de active habrâ
de ser acompaBada de una intensificaciôn en materia de selecciôn de riesgos,- 
pero en las zonas menos favorecidas el problems no radica en seleccionar, si- 
no en encontrar clientela de activo, al no existir una vida comercial e indus 
trial que absorba el excedente de ahorro recogido por estas entidades. En es­
tes cases la disyuntiva aparece clara: o las Cajas se implican en una labor - 
de promociôn, o sus recursos libres no podrân aplicarse en su integridad en - 
el espacio en que operan y habrân de canalizarse hacia donde exista demanda.
Sin embargo, no debe olvidarse la dificultad de adoptar una postura proraotora 
en un pais en el que no existe politics de desarrollo regional que facilite - 
un marco de actuaciôn para estas instituciones que, por btra parte, han esta- 
do relegadas tradicionalmente a ser puros captadores de pasivo. Si no es fâ -
cil pasar de esta situaciôn a competir plenamente en el mercado, mâs dificil
y arriesgada résulta la posibilidad de que actûen con una filosofia de promo - 
ciôn en regiones con escaso nivel de desarrollo.
La presion de las fuerzas sociales y politicas de la region se dirigirâ preci 
samente a conseguir el objetivo de que el ahorro de la région se invierta en 
la misma. Existe un peligro potencial considerable si de esta aspiraciôn se 
dériva la asunciôn de altos niveles de riesgo o la entrada en proyectos de du 
dosa viabilidad economics, ya que la calidad de la gestion sera, en ultima - 
instancia, la que determine el grado de solvencia y continuidad de las Cajas. 
Las mayores cuotas de libertad obtenidas en el manejo de los recursos afectan 
negativamente a sectores tradicionalmente beneficiaries de los canales privi- 
legiados, que no dejarân de hacer notar el escaso sentido de reducir la asig-
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nacion sectorial que aquellos suponian para la financiacion de actividades - 
fundamentales, en favor de excedentes canalizados hacia el mercado interbanca
3) Entidades Oficiales de Crédito. Dada su extension, no vamos a examinar la 
dimension histôrica del Crédito Oficial, sino a describir la estructura actual 
de esta pieza del sisteraa crediticio, asî como la reforma iniciada a partir - 
de 1977, la financiacion del mismo y las perspectivas que parecen derivarse - 
hacia el future. Si quereraos senalar que entrâmes en este tema por las impli- 
caciones que tiene para el sector crediticio privado, en general. El trata - 
miento del Crédito Oficial en profundidad requeriria analizar una serie de - 
factures que escapan del objetivo de nuestro trabajo.
En primer lugar, hay que senalar la variedad de organismes que gestionan el - 
Crédito Oficial y la distinta naturaleza Juridica de los mismos: el Institute 
de Crédito Oficial (I.C.O.), organisme autonome del Estado espahol dependien- 
te del Ministerio de Economia y Comercio y que cuènta entre sus funciones la 
de coordinaciôn, control e inspeccion de las Entidades Oficiales de Crédito - 
(E.O.C.); Banco de Crédito Agricola, Banco de Crédito Industrial y Banco de - 
Crédito Local (que adoptan la forma Juridica de Sociedades anônimas de cap^ - 
tal estatal, dedicadas a proporcionar financiacion a muy distintos sectores - 
de la economia); Crédito Social Pesquero (organisme autânomo del Estado que - 
actûa como entidad delegada del Banco de Crédito Industrial en el sector pes­
quero) y finalmente el Banco Exterior de Espana, que aûn no siendo una E.O.C. 
dispone de los fondes que le facilita el I.C.O. para atender el crédito of^ - 
cial en materia de exportaciôn. ( Respecte a la organizaciôn del crédito ofi­
cial nos remitimes al Titulo II de la Ley 13/1971, de 19 de junio sobre orga­
nizaciôn y Régimen del Crédito Oficial, articules 8-30. La creaciôn del Minis 
terio de Economia y Comercio modified la adscripciôn funcional del Crédito - 
Oficial).
El Crédito al Sector Publico se canaliza a través del Banco del Crédito Local 
y tiene como receptores a las Corporaciones Locales, Por otra parte, a través
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1 I.C.O. y bajb la rûbrica del "sector exterior", se gestionan el Fondo de - 
yuda al Desarrollo y los Préstamos Gobierno a Gobiemo.
En cuanto a la distribucion sectorial del crédito oficial, segun datos de la - 
emoria del Crédito Oficial 1980, se destaca:
a) el peso mayoritario del crédito al sector privado, con un 78,8 % del to 
tal.
b) la posicién dominante que detenta, dentro del crédito al sector privado, 
la industrie, la vivienda y la exportaciôn (suponen el 18,8 %, 18,2 % y 
14,1 % del total respectivamente).
sta breve referenda se compléta con très elementos adicionales: el tipo me- 
io de interés de los fondes prestados, el plazo medio y lo que el Crédite Ofi^  
ial supone en el con junto del sistema crediticio. En 1980, el tif o medio de - 
'nterés de los crédites formalizados fue del 10,7 %. Singularizandd-' un plazo 
edio representative se hace uso de la rotaciôn de la cartera de crédites en - 
980: el resultado de dividir el saldo medio mensual de las cuentas de crédito 
or los reembolsos efectivos logrado en el ano. En este caso, 12,1 anos.
n este mismo afio, el Crédito Oficial supuso un 11 % aproxiraado del crédito to 
al al sector privado y un 13 % aproximadaraente, del crédito interne total. Has 
a aqul los rasgos a modo de coordonadas en las que se mueve este elemento del 
istema crediticio; y que permiten définir el Crédito Oficial en virtud de las 
iguientes caracteristicas:
Se trata de fondes prestables gestionados a través de un conjunto de insti_ 
tuciones pûblicas, salve el caso del crédito a la exportaciôn, (sin olv^ - 
dar que la participéeiôn del Estado en el capital social del Banco Exterior 
de EspaRa es mas del 50 %).
Se cubre, a su través, bâsicamente la demanda privada de crédito a medio y 
largo plazo.
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3. Varios de los sectores a los que el crédite se dirige constituyen no s6la- 
mente cuadernas maestras de la actividad economica (vivienda por ejemplo), 
sino también areas de especial interés social.
4. El binomio, tipo de interés-plazo de amortizaciôn, pone claramente de mani 
fiesto que, en las actuales circunstancias del sistema financière espanol, 
se trata de créditos privilegiados.
La Reforma iniciada a partir de 1.977.
La economia espanola, a lo largo de los ûltimos cuarenta anos, se configura co 
mo una economia de mercado excesivamente intervenida, carente, por tanto, de - 
flexibilidad y eficacia, segün hemos venido apuntando.
En 1977, el Programs de Sanearaiento y Reforma Econômica plantes como objetivo 
la introducciôn de dosis crecientes de flexibilidad tendantes a reforzar los - 
mécanismes de mercado y, consecuentemente, a incrementar la eficacia en la - 
asignaciôn de los recursos. Se inicia entonces la transformaciôn del sistema - 
financière. Los objetivos de esta transformaciôn, son los siguientes: (24)
1. Aumentar los fondes disponibles para financiar la inversiôn, retribuyendo 
adecuadamente el ahorro y teniendo en cuenta los efectos de la inflaciôn - 
sobre la remuneraciôn real.
2. Llegar a una mejor asignaciôn de los recursos existentes, reduciendo los - 
circuitos privilegiados de financiaciôn.
3. Conseguir que las instituciones financieras rebajen su margen de interme - 
diaciôn a través de dos medidas fundamentales: incremento de la competen - 
cia, al permitir la implantaciôn de nuevos intermediaries financières y - 
equiparaciôn entre los ya existentes.
(24) Seguimos la enumeraciôn de V.Valle: "Algunas reflexiones sobre el proceso 
de reforma del sistema financière y su future" Papeles de Economia EspaRo 
la - nB. 3; pâg. 78.
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4. Impulsar el funcionamiento del mercado de valores, primario y secundario,- 
para asegurar la financiaciôn a medio y largo plazo de las empresas.
A 3U vez, la medida enunciada en el punto 2., la reducciôn de los circuitos - 
privilegiados de financiaciôn, apunta a una serie de logros. El primero de - 
ellos supone evitar la transferencia de renta entre sectores econômicos y, muy 
en especial, la que se produce entre los receptores de los créditos privilégia 
dos y los que hacen uso del crédito libre, habida cuenta del gran poder de -
traslaciôn del sistema crediticio privado. El segundo es devolver a los merca-
dos financières su verdadero papel de canalizadores de recursos en condiciones 
homogéneas, evitando la apariciôn de empresas marginales raucho mâs atentas a - 
instalarse en el ârea de créditos privilegiados que a organizar su actividad - 
productiva en condiciones normales de corapetencia.
El tercero implica contraer los coeficientes obligatorios de Bancos y Cajas, - 
fuentes primarias del crédito privilegiado, para liraitar de esa forma la secto 
rizaciôn de los actives de las instituciones financieras privadas y contribuir, 
desde su origen, a la recuperaciôn de los mereados financieros en su mâs am - 
plio sentido. Y también esa medida afecta al Crédito Oficial en dos aspectos.- 
De uno lleva a variar el origen de sus fondes, puesto que, dependent de los coe 
ficientes obligatorios de Bancos y Cajas. Del otro, porque la financiaciôn fa- 
ci litada, hasta el memento, por el Crédito Oficial lo es en condiciones privi-
legiadas; consiguienteraente si se desea reducir esa ârea de privilégie habrâ -
que modificar, de alguna forma, el marco en que se desenvuelven sus operacio - 
nés activas. Entre ambas modificaciones existe un neto causal muy directe.
Los Pactos de la Moncloa plasman los dos aspectos sobre los que nos hemos dete 
nido cuando sefSalan que : "se adecuarân las norraas reguladoras del Crédito Ofi­
cial, de forma que las E.O.C se financien, al menos en su tercera parte, con - 
fondes captados en el mercado; sus operaciones activas puedan ser similares a 
las de la Banca privada y tenga posibilidad de acceso a los créditos de régula 
ciôn monetariaV
Es precise, en primer lugar, alterar las fuentes de financiaciôn del Crédito - 
Oficial para desvincularlo, paulatinamente, de las dotaciones del Tesoro, y en
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ultima instancia, del circuito confomado por las cédulas de inversion. Résul­
ta asimismo necesario transformar la configuracion del Crédito Oficial, redu - 
ciendo su papel de canalizador de recursos asignados centralmente (lo que se - 
manifiesta por la extraordinaria rigidez de sus lineas de crédito y de las con 
diciones del mismo); consiguiéndose la graduai adaptaciôn al mercado libre
La Financiaciôn del Crédito Oficial.
Aunque ha conocido fases muy diversas, la financiaciôn del Crédito Oficial se 
ha basado, en su ultima etapa, en las dotaciones del Tesoro a través de las ce 
dulas de inversiôn que debîan adquirir los Bancos privados y las Cajas de Aho­
rro dentro de sus coeficientes de inversiôn. Las especiales condiciones de es­
tas cédulas, el largo plazo y los tipos de interés reducidos, eran, pues, las 
que configuraban las caracteristicas de los fondes prestados por el Crédito - 
Oficial. La Ley de Organizaciôn y Régimen del Crédito Oficial (Ley 13/1971 de 
19 de junio), en su art. 18 seRala que las fuentes de financiaciôn provendrân 
de:
' ,
a) Créditos del Tesoro procédantes de dotaciones presupuestarias y emisiôn de 
cédulas para inversiones;
b) Emisiôn de obligaciones, bonos y demâs titulos de renta fija;
c) créditos exteriores,
d) productos y rentas de su patrimonio y excedentes derivados de sus operacio 
nés.
Y puesto que la Léy asi lo permite, a partir de 1974 sé inician, por parte del
I.C.O. las operaciones de endeudamiento exterior con lo que se amplia la base 
de obtenciôn de recursos. Trâs las decisiones adoptadas en 1977 (Programs de - 
Saneamiento y Pacto de la Moncloa) se introducen dos nuevas fôrmulas de finan­
ciaciôn: las emisiones de renta fija en el mercado interior y los conciertos - 
con entidades privadas de crédito.*
La segûnda fôrmula consiste en acuerdos con Bancos y Cajas destinados a finan-
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ciar conjuntamente (Banco o Caja con una E.O.C.) un determinado sector, apor - 
tando la entidad privada una parte minoritaria de los recursos a largo plazo y 
con un tipo de interés algo inferior al de mercado; y se trata de fondes no in 
cluidos en coeficientes, lo que implica una colaboracién entre el sector priva 
do y el pûblico que produce bénéficies neutres, dado que los efectos coraercia- 
les de la operaciôn revierten a la entidad privada. El sector mâs favorecido - 
por este tipo de colaboracién ha side el de viviendas de protecciôn oficial.
Sin embargo, esa creciente apelaciôn al mercado libre, plantea dos problemas - 
importantes que, en buena medida, condicionarân la organizaciôn futura del Cré 
dito Oficial: el rendimiento financière, de un lado, y las transformaciôn de - 
los plazos, del otro.
Puesto que, salve contadas excepciones, los tipos de interés actives del Crédi
to Oficial estân fijados por norraa y tienen mucho mâs en cuenta la necesidad - 
de apoyar financieramente a un sector que las condiciones de mercado imperan - 
tes en cada memento, el recurso creciente al mercado libre acerca cada vez mâs 
el coste y el precio de los fondes intermediados por las instituciones del Cré 
dito Oficial. En los datos de la Memoria del Crédito Oficial de 1980 se obser­
va claramente como el coste medio aumenta a ritmo mayor que el rendimiento me­
dio, lo que tiende a deprimir el producto financière, y, en ultima instancia,- 
los bénéficiés netos. De mantenerse la tendencia, resultado de un pasivo cuyo 
coste crece sin césar y de un activo que lo hace mucho mâs lentaraente, las en­
tidades oficiales de crédito pueden sufrir pérdidas en sus cuentas de resulta- 
dos, lo cual, ademâs de separarse del espiritu que imprégna la reforma del sis^  
tema financiero, se opondrîa a lo dispuesto en el articule treinta y cuatro - 
de la Ley sobre Organizaciôn y Régimen del Crédito Oficial que establece el 
principle de equilibrio financiero para estas entidades.
Por otro lado, no puede olvidarse que los plazos mucho mâs cortos de los pasi­
vo s obtenidos en el mercado, junte a la existencia de una rotaciôn de créditos
que se mueve alrededor de los doce aftos (12,1 en 1980) darâ lugar, de ampliar-
se esa separaciôn, a un esfuerzo extenuante de transformaciôn de plazos en el 
conjunto del Crédito Oficial.
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Por todo ello, la configuracion futura del Crédito Oficial, de manera que no - 
quiebre la linea de politica econômica general (aumentar la dosis de mercado - 
de la economia espanola) ni tampoco se pierda en el horizonte confuso de lo - 
que es deseable pero no posible, debe partir de las siguientes reflexiones;
1* La razôn de ser del Crédito Oficial estriba en facilitar financiaciôn, a 
medio y largo plazo, a determinados sectores bâsicos de la economia espa 
Rola, no suficientemente atendidos por los intermediarios privados, y - 
también apoyar los esfuerzos de reconversiôn que habrân de acometerse pa 
ra reajustar la estructura productiva nacional, hoy incapaz de asegurar 
un grado razonable de equilibrio exterior.
2* El cambio realizado en la financiaciôn del Crédito Oficial obliga a re - 
plantear el funcionamiento compieto del mismo, ya que, de no hacerlo asi, 
el sistema en su conjunto, se verâ sometido a crecientes tensiones y dis 
funciones: no es posible adecuar, aunque sea de forma graduai, su pasivo 
a las condiciones de mercado sin, correlativamente, efectuar una trans - 
formaciôn similar en su abtivo.
3» No se trata de convertir el Crédito Oficial en instituciones exactemente 
iguales a los intermediarios financieros privados, aunque con capital pu 
blico, porque en ese caso es muy dudoso que pudiera cumplir, a satis - 
facciôn, los objetivos ya propugnados de atenciôn a los sectores bâsicos 
y a los esfuerzos de reconversiôn. Precisamente en este terreno de la re 
conversion (y adviértase que se trata de reconvertir, no de financiar la 
crisis por la via de las transferencias continuas y el crédito de venta- 
nilla) el Crédito Oficial puede jugar un destacado papel.
4* Es preciso también modificar algunos de los criterios que gobiernan la - 
actuaciôn del Crédito Oficial. Es conveniente fijar por parte del Gobier 
no, las directrices bâsicas a las que debe acomodar su actuaciôn permi^  - 
tiendo a las entidades que lo integran una autonomie mâs amplia en mu - 
chas de sus actividades. En sus operaciones activas deberian ser las pro 
pias entidades las que sleccionasen realmente a los prestatarios, inten-
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sificando su actividad de mercado, y las que determinasen las condicio - 
nes de los préstamos en todas sus facetas.
5* La financiaciôn del Crédite Oficial, eje alrededor del cual gira toda la 
transformaciôn y también détonante de la misma, si quiere llevarse a ca- 
bo manteniendo el necesario equilibrio financiero, no puede ignorar que 
los esfuerzos realizados para captar fondes necesitan un horizonte mucho 
mâs amplio que los préstamos exteriores o las emisiones de renta fija. - 
sin necesidad de utilizar todas las fôrmulas de producciôn de los inter­
mediarios privados, queda mucho camino que recorrer en ese campo, empe - 
zando por el acceso a los créditos de regulaciôn monetaria. No basta con 
aumentar el interés de los créditos para compensar el incremento del co£ 
te del pasivo, es précise propugnar una mayor flexibilidad de las opera­
ciones activas, plasmândose esa mayor flexibilidad en dos aspectos:
- El primero de ellos consistiria en permitir que las entidades, dentro 
de sus areas de especializaciôn, efectuaran operaciones complements - 
rias de todo tipo, con lo cual la rentabilidad media tenderxa a mejo- 
rar, partiendo de la base de que esas operaciones complementarias se 
realizasen mucho mâs en condiciones de mercado.
- El segundo supone abandonar el sisteraa de control mediante autoriza - 
ciones anuales (lo que équivale a presupuestar centralmente la activi 
vidad crediticia con el riesgo de que se produzcan desfases con res - 
pecto a los flujos disponibles (las dotaciones), para dejar en manos 
de cada entidad la fijaciôn de los techos de crédito; lo cual supone 
prestar mucha mayor atenciôn a la captaciôn y gestion de los recursos 
que es, en ultimo término, la meta hacia la que se apunta.
6® C«mo no todos los recursos del Crédito Oficial podrian captarse del mer­
cado (asi lo demuestra el anâlisis comparado), cabria en principio hacer 
uso de un sistema mixto (posibilidad de concéder crédito por encima de - 
un determinado limite en funciôn de los recursos captados) para dulcifi- 
car, gradualmente, la rigidez prédominante.
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La apelaciôn al mercado libre tiene un limite (como demuestra el trabajo reali 
zado por Jaime Requeijo Gonzalez a partir de "Banking estructures and Sources 
of Finance in the European Community"- Londres, 1979), y a menos que se quiera 
convertir a las entidades oficiales de crédito en Bancos universaies de capi - 
tal pûblico es preciso contar, desde el principio, con ese limite, lo que equ^ 
vale a senalar que parte de los recursos del Crédito Oficial tendrân que obte- 
nerse en condiciones especiales ; tal vez por la via del presupuesto, el mejor 
modo de que la transferencia que esa medida entrana recaiga, no sobre una par­
te de la sociedad, sino sobre la totalidad de la misma. Oicho de otro modo: si 
todos los recursos del Crédite Oficial son captados en el mercado libre el - 
principio de rentabilidad primarâ sobre todos los demâs y las entidades que lo 
gestionen se convertirân en intermediarios iguales a los privados; si se desea 
que el Crédito Oficial sirva a los objetivos pûblicos enunciados es preciso - 
que los fondos que canaliza sean privados y pûblicos. Se pueden introducir do- 
sis crecientes de mercado en su funcionamiento, evitar que se altéré el juego 
de las fuerzas reales de nuestra economia, sin que sea preciso buscar la tota­
lidad de sus recursos bajo fôrmulas privadas, lo que, necesariamente, modifies 
ria su naturaleza.
La descentralizaciôn que preside, en este caso, la reforma iniciada en 1977 lo 
grarâ, si se realiza con amplitud, el objetivo de mercado perseguido; la priva 
tizaciôn del pasivo entraRaria inevitablemente, un cambio total de sus fines. 
Se trata, en suma, de compatibilizar adecuadamente la rentabilidad economico—  
privada con las externalidades, los bénéficies contables con los precios-som - 
bra; la eficacia privada con los objetivos globales de la economia.
Esta es la ûnica fôrmula para evitar que la Banca oficial esté integrada por - 
instituciones sin autonomia y que distribuyan recursos financieros con la enor 
me rigidez que vienen haciéndolo. Sea cual fuere la configuraciôn futura de la 
Banca Oficial, el primer objetivo a perseguir es que se trate de una Banca"pro 
ductiva", donde la epidemia de insuficiencia funcional sea erradicada. En def^ 
nitiva, se hace cada vez mâs patente la necesidad de aplicar "criterios priva­
dos de gestiôn" al sector financiero pûblico.
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No puede finalizar este epigrafc sin una alusion a un problems que debe susci- 
tar preocupacion y que es el relative a la frecuencia con que ûltiraamente se - 
viene haciendo uso del raecanismo de excepcion regulado en el articulo 37 de la 
Ley de 1971. Dicho articulo prevé que el Gobierno pueda concéder créditos ex - 
cepcionales por importantes motives de orden economico o social que seran obje 
to de publicaciôn en el B.O.E. y se encomendarân en cuanto a su concesién e - 
instrumentaciôn a la entidad que determine el I.C.O., la cual no soportarâ el 
riesgo de la operaciôn.
Se trata de una salvaguardia o vâlvula de escape para el normal funcionamiento 
de las E.O. de Crédito, cuyo carâcter puede llegar a desvirtuarse si se con - 
vierte en un procedimiento casi habituai, por mâs que su utilizaciôn pueda ve­
nir justificada por la amplitud del numéro de empresas y sectores en crisis.
Problemas fundamentales que la situaciôn vigente plantea a las Cajas de Ahorros.
Prescindiendo, en este momento, del examen individualizado de las medidas de - 
ordenaciôn financiers adoptadas en la Orden de 17 de enero de 1981, vamos a de 
tenernos en una consideraciôn global del sistema financiero en el actual esta­
do del proceso reforraador en curso, porque ello nos conduce a afirmar que si^ - 
guen existiendo para las Cajas de Ahorro los problemas institucionales existen 
tes con anterioridad y cuya superaciôn efectiva debe imponerse.
Los problemas permanentes mâs importantes que se plantean a las Cajas de Aho - 
rros pueden resumirse asi:
a) Tanto por su transcendencia, como porque sobre él giran realmente los de 
mâs que puedan considerarse, el primero de éstos problemas es sin duda - 
el elevado y desigual coeficiente de inversiôn obligatoria que soportan. 
Ninguna modificaciôn es tan urgente en el sistema financiero como la de 
suprimir, o cuando menos equiparar transitoriamente, la proporciôn que - 
de los recursos de las entidades financieras circula por canales de in - 
versiôn privilegiada.
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b) Un segundo problema radica en la existencia dentro del sistema de condi 
ciones objetivas que pueden traducirse en una pérdida de cuota de me rca 
do de las Cajas por factores institucionales y no de eficiencia en la - 
gestiôn.
c) Finalmente, es necesario citar la menor rentabilidad relative de las in 
versiones de estas entidades, que si en ciertos casos se dériva de ac - 
tuaciones deseadas por sus propios responsables, en otros, por el con - 
trario,son resultado de las obligaciones impuestas por la autoridad eco 
nômica.
La existencia de taies problemas no sôlo perjudica de modo directo a las Ca - 
jas de Ahorros sino que provoca, en definitiva, una asignaciôn ineficiente de 
los medios liquides disponibles, por lo que la superaciôn de los mismos es ta 
rea obligada para acercar al sistema financiero espaRol a los principios de 
libertad que le son exigibles dentro de una economia de mercado.
El problema fundamental de las Cajas de Ahorros no es otro que el de la injus 
tificada discriminaciôn que soportan en cuanto al porcentaje de sus depôsitos 
que discurren por cauces ajenos a su voluntad. Recogiendo en el cuadro siguien 
te el calendario actualmente establecido en relaciôn con los coeficientes lé­
gales que deben cumplir los distintos intermediarios financieros, distinguién 
dose a tal efecto los exigidos a las Cajas de Ahorro, Banca privada (indus^  - 
trial y no industrial) y coopératives de crédito, se muestras claras las enor 
mes diferencias existentes entre los demandados a unos y otros. Incluimos en 
el cuadro todos los coeficientes légales para poder senalar cômo incluso se - 
producen desigualdades en aquellos coeficientes reputados como técnicos o de- 
bidos a puras razones de politics monetaria.
Para simplificar la exposiciôn, nos limitâmes a la descripciôn de taies coef^ 
cientes en los meses de enero, junio y diciembre de cada ano.
COEFICIENTES LEGALES (en %)
CAJAS DE AHORROS
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PERXODO
Coeficiente Depôsitos Valores Préstamos Financiaciôn
Caja Remunerados Computables Rég.espec. largo plazo. TOTAL
1981:
Enero
Junio
Dcbre.
5.75
5.75
5.75
3.00
3.00
3.00
34,75
33,50
32,00
15,75
14,50
13,00
1,25
2,75
59,25 
58 ,00 
56,50
1982:
Enero
Junio
Dcbre.
5.75
5.75
5.75
3.00
3.00
3.00
31,75
30,50
29,00
12,75 
11,50 
10,00
3,00
4,25
5,75
56 ,25 
55,00 
53,50
1983: 
Enero 
Junio 
Dcbre,
5.75
5.75
5.75
3.00
3.00
3.00
28,75
27,50
26,00
10,00
10,00
10,00
6,00
7,25
8,75
53.50
53.50
53.50
1984:
Enero
Mayo
5.75
5.75
3.00
3.00
25,75
25,00
10,00
10,00
9,00
10,00
53,50
53,75
BANCA NO INDUSTRIAL (excluido el B.E.E.)
Coeficiente Depôsitos Inversiôn 
Caja Remunerados obligator.
Financiacion 
largo plazo. TOTAL
1981:
Enero
Junio
Dcbre.
5.75
5.75
5.75
3.00
3.00
3.00
21,90 
21,40 
21 ,00
1,80
2,55
3,45
32,45
32,70
33,20
1982: 
Enero 
Junio 
Dcbre.
5.75
5.75
5.75
3.00
3.00
3.00
21,00
21,00
21.00
3,60
4,35
5,25
33,35
34,10
35,00
1983:
Enero
Junio
Dcbre,
5.75
5.75
5.75
3.00
3.00
3.00
21,00 
21,00 
21,00
5,40
6,15
7,00
35,15
35,90
36,75
1984:
Enero
Mayo
5.75
5.75
3.00
3.00
21,00 
21,00
7.00
7.00
36.75
36.75
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BANCA INDUSTRIAL
Coeficiente Depôsitos Inversiôn Financiaciôn TOTAL
PERIODO Caja Remunerados obligatoria largo plazo.
1981:
Enero 5,75 3,00 18,00 1,80 28,55
Junio 5,75 3,00 18,00 2,55 29,30
Dcbre. 5,75 3,00 18,00 3,45 30,20
1982:
Enero 5,75 3,00 18,00 3,60 30,35
Junio 5,75 3,00 18,00 4,35 31,10
Dcbre. 5,75 3,00 18,00 5,25 32,00
1983:
Enero 5,75 3,00 18,00 5,40 32,15
Junio 5,75 3,00 18,00 6,16 32,90
Dcbre. 5,75 3,00 18,00 7,00 33,75
1984;
Enero 5,75 3,00 18,00 7,00 33,75
Mayo 5,75 3,00 18,00 7,00 33,75
COOPERATIVAS DIFERENCIAS
Coefic. Invers. Cajas menos; Cajas menos Cajas men*
Caja obligat. Pfestamos TOTAL B.no indus. B. indust. Coopératif
1981:
Enero 2,20 5,00 2,50 9,70 26,80 30,70 49,55
Junio 2,70 7,00 3,50 13,20 25,30 28,70 44,80
Dcbre. 3,30 9,00 4,50 16,80 23,30 26,30 39,70
1982:
Enero 3,40 9,00 4,50 16,90 22,90 25,90 39,35
Junio 3,90 11,00 5,50 20,40 20,90 23,90 34,60
Dcbre. 4,50 14,00 7,00 25,50 18,50 21,50 28,00
1983:
Enero 4,60 14,00 7,00 25,60 18,35 21,35 27,90
Junio 5,10 17,00 8,50 30,60 17,60 20,60 22,90
Dcbre. 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
1984:
Enero 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
Mayo 5,75 20,00 10,00 35,75 17,00 20,00 18,00
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Puede apreciarse que el coeficiente técnico de Caja, que al final del période 
sera para todas las entidades el 5,75 por lOO, sufre en la actualidad un pro­
ceso de acomodaciôn para las cooperativas de crédito que lo situa aûn muy por 
debajo. Al propio tiempo, el porcentaje de depôsitos remunerados en el Banco 
de Espana, preceptivamente exigido por razones monetarias de carâcter coyuntu 
rai, si bien por el tiempo transcurrido desde que taies motivoS se alejaron - 
parece convertirse en un nuevo coeficiente estructural, tan sôlo se demanda a 
las Cajas y a la Banca privada, pero no a las cooperativas de crédito. Anâlo- 
gamente, el coeficiente de financiaciôn a largo plazo tampoco se exige a és - 
tas ûltimas entidades. Y, finalmente, en relaciôn con lo que podria calificar 
se como financiaciôn privilegiada, se observa que su proporciôn es muy distin 
ta segûn el tipo de instituciones siempre en claro perjuicio de las Cajas de 
Ahorro.
Hay que aKadir, ademâs, de una parte, que el iniciarse el ano 1982, el total 
de coeficientes légales que pesan sobre las Cajas se situaba en el 56,25 por 
100 de sus pasivos computables, por lo que, menos de la mitad son los que pue 
den destinarse a inversiones libres. Esta proporciôn es prâcticamente el do - 
ble de la exigida a la Banca comercial e industrial y mâs del triple de la de 
mandada a las cooperativas de crédito. Las diferencias relativas serian aûn - 
mayores de considerarse sôlamente la inversiôn obligatoria en este sentido.
De otra parte, incluso al final del proceso redactor en curso las diferencias 
continuarân siendo importantes, ya que el porcentaje total résultante para 
las Cajas (53,75 por 100) serâ aproximadaraente vez y media del exigido a los 
demâs intermediarios del sistema crediticio (1,46 veces, 1,59 y 1,50 del fija 
do para la Banca comercial, industrial y cooperativas de crédito, respectiva­
mente .
Eliminar esta notoria desigualdad institucional debe ser, pues, tarea priori- 
taria dentro de cualquier proceso de reforma del sistema financiero que pueda 
establecerse.
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Otro problema que tienen planteado las Cajas de Ahorros consiste en la insegu 
ridad en el mantenimiento de la cuota de mercado detentada, debido a razones 
también institucionales derivadas de la menor agresividad comercial que pue - 
den esgrimir en un momento dado, al disponer de una rentabilidad de sus acti­
ves relativamente mâs reducida, como consecuencia primordialmente de la muy - 
superior inversion obligatoria que soportan.
El ultimo de los problemas comentados radica en la menor rentabilidad de las 
inversiones de las Cajas en relaciôn con las de otros intermediarios financie 
ros, como consecuencia tanto de circunstancias libremente decididas por sus - 
propios responsables como, lo que es criticable, impuestas expresamente por la 
autoridad econômica. Très son, a estos efectos, sus causas principales:
- La dedicaciôn, en general, a inversiones menos rentables que otras entida 
des financieras.
- La exigencia en las operaciones activas de menores tipos de interés que 
otros establecimientos de crédito, y
- La concesiôn de mayores plazos en cuanto a las inversiones que finan - 
cian.
La tradicional dedicaciôn de las Cajas de Ahorros a la realizaciôn de opera - 
ciones activas menos rentables, en general, que las efectuadas por sus mâs d^ 
rectos competidores se explica fundamentalmente en razôn a dos circunstancias 
que la determinan: la primera de ellas es, una vez mâs, la elevada proporciôn 
de inversiôn obligatoria que soportan, a tipos de interés bastante mâs bajos 
de los que normalmente se forman libremente en el mercado; la segunda, viene 
dada por su apartamiento hasta fechas muy prôximas de ciertas categorias de - 
inversiôn que eran precisamente las mâs rentables en términos relatives. En - 
efecto, las operaciones que resultaban mâs rentables eran las del descuento - 
de efectos y las de comercio exterior, categorias ambas expresamente vedadas 
a las Cajas de Ahorros hasta agosto de 1977; razôn por la cual todavia supo - 
nen un porcentaje muy reducido de sus inversiones, ya que, de una parte, son
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servicios cuyo eficiente montaje précisa de cierto tiempo y, de otra, no es - 
fâcil ni deseado trasvasar a taies fines cantidades importantes antes destina 
das a financiar otro tipo de inversiones mâs directamente relacionadas con su 
clientela habituai.
En cuanto al problema de los menores tipos de interés, se relaciona con que,- 
ademâs, las Cajas de Ahorros fijan a sus inversiones libres tipos de interés 
mâs reducidos que otros intermediarios financieros, segûn demuestra el Infor­
me Anual del Banco de EspaRa de 1980.
Segûn dicha fuente, se aprecia que los tipos nominales de las Cajas van siem­
pre por debajo de los de la Banca privada en todos los conceptos analizados y 
que, concretaraente en 1980 la diferencia es mayor de très puntos.
Una ûltima causa determinants de esa menor rentabilidad es sin duda la mayor 
amplitud del plazo al que otorgan su financiaciôn las Cajas de Ahorros, por - 
lo que es superior el vencimiento medio de sus inversiones. En otros términos, 
al ser superior la velocidad de rotaciôn de las inversiones de la Banca priva 
da, résulta que êsta puede adaptarse mâs râpidamente a la evoluciôn*alcista 
de los costes e ingresos financieros que se estâ produciendo desde hace bas - 
cartes aRos.
Si se mantiene la hipôtesis, nada cuestionable de que la cartera de efectos - 
tiene en general un plazo medio bastante reducido, y desde luego inferior al 
de las carteras de valores y de préstamos, y segûn el ultimo anâlisis de ges­
tiôn elaborado por CECA, todavia hoy la cartera de efectos de la Banca priva­
da représenta el 40 por 100 de sus inversiones, mientras que en las Cajas co­
rrespondis y corresponde a las carteras de valores y préstamos. Segûn las - 
fuentes citadas, mâs de las cuatro quintas partes de la cartera de efectos y 
préstamos de la Banca privada (que no debe olvidarse ha representado, asimis­
mo, mâs del 80 por 100 de su inversiôn total) ténia carâcter de a corto plazo, 
(menos de 18 meses), mientras que en las Cajas de Ahorros es a corto plazo me 
nos de la tercera parte de dicha cartera y, por su parte, mâs del 60 por 100 
de la misma es a largo plazo, (es decir, a mâs de 5 anos).
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Lo cierto es, en suma, que, ya sea por las decisiones queridas por sus respon 
sables o impuestas por la autoridad economics, el total de las inversiones de 
Las Cajas de Ahorros produce un tipo de rentabilidad inferior al que es comûn 
en las operaciones activas de otros intermediarios financieros, y que, tal - 
circunstancia no encuentra justificaciôn cuando se dériva de imposiciones lé­
gales.
Por todo ello, se hace imprescindible en el àmbito financiero la necesidad de 
continuar la reforma iniciada, suprimiendo las trabas légales existentes y me 
jorando la utilizaciôn de los medios liquides disponibles.
La crisis econômica actual, bâsicamente dominada por el lado de la oferta, em 
pieza a mostrar que su soluciôn genérica consiste, sin duda, en elevar la ef^ 
ciencia general del sistema productive, potenciando el mercado y la competen- 
cia exterior e interna via restablecimiento de los precios relatives adecua - 
dos.
Por eso, en esta linea, la liberalizaciôn es ilusoria mientras no se supriman 
por complete los coeficientes de inversiôn obligatoria, tanto por razones de 
politics econômica, ya que su existencia distorsiona graveraente la eficaz - 
asignaciôn de los recursos financieros, como por motives de equidad, porque - 
los mismos operan en detrimento de las Cajas de Ahorros, que soportan los ni­
veles mâs elevados. En consecuencia, la reducciôn hasta su supresiôn de los - 
canales de financiaciôn privilegiada debe tener prioridad en la reforma pen - 
diente.
Ademâs, como date del actual sistema de regulaciôn de la politics monetaria a 
través del control de las disponibilidades liquidas, el precio del dinero no 
decide el volumen total de los pasivos monetarios sino su distribuciôn entre 
las distintas entidades de crédito, de tal forma que sôlo mediante la equipa­
raciôn previa de las condiciones de inversiôn y concurrencia todas ellas esta 
rân en condiciones similares de competencia para captar sin ventajas injusti- 
ficadas los fondos necesarios para el desarrollo de su actividad financiers.
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B) Otras Entidades del Sistema crediticio privado;
Cooperativas de Crédito y Cajas Rurales.
Para completar el estudio del sisteraa crediticio privado cabe anadir a la Ban­
ca y Cajas de Ahorro otro tipo de instituciones como son las Cooperativas de - 
Crédito y Cajas Rurales, que si bien presentan diferencias con respecte a aque 
lias en cuanto a su estructura juridica, ofrecen sin embargo, un grado impor - 
tante de similitud (salvadas las distancias que por lo general impone lo desi­
gual de su dimension) en el asepcto operative. Ademâs, la politica financiera 
reciente ha tendido de manera clara a promover la atenuacion de los elementos 
diferenciales de orden funcional que anteriormente hubieran podido darse, o 
cuando menos, a evitar que la posible pervivencia de taies elementos venga le- 
galmehte obligada.
Tradicionalmente estas instituciones habian venido recibiendo poca, por no de­
cir nula, atenciôn. Este abandono puede en alguna medida justificarse por el - 
escaso peso relativo de las mismas dentro del sistema financiero hasta los ûl­
timos aRos. Su historia mâs reciente senala un ritmo de crecimiento espectacu- 
lar, superior incluso al de la Banca y Cajas de Ahorros. Este crecimiento no - 
es ajeno a la reciente normativa que las equipara a las demâs entidades de cré 
dito y al hecho de que las crisis econômica les afecta en menor medida que al 
resto de las instituciones de crédito.
1. Cooperativas de Crédito. La Ley 52/1974 de 19 de diciembre, y su Reglamen­
te aprobado por Real Decreto 2710/1978 de 16 de noviembre y Real Decreto 2860/ 
1978 inserto en el proceso de reforma del sistema financiero constituyen su - 
normativa vigente, en la cual se define a las cooperativas de crédito como - 
"aquellas entidades que, en régimen de empresa comûn, tengan por exclusive ob- 
jeto servir las necesidades de financiaciôn de las entidades cooperativas a - 
ellas asociadas y las de los socios de éstas". Sus principales funciones son;
- Admitir imposiciones de fondos y concertar operaciones de ahorro.
- Concéder anticipes, préstamos, créditos y descuentos, pero con la limita- 
ciôn de que tan sôlo pueden concederlos a sus socios o los socios de las
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entidades asociadas.
- Podrân realizar los servicios de Banca necesarios (salvo los reservados a 
otro establecimiento de crédito) o cualquier operaciôn que sirva para el 
mejor cumplimiento de sus fines.
- Podrân también realizarse operaciones de arrendamiento financiero en fa - 
vor de cooperativas de otras clases.
Segûn su âmbito de actuaciôn se han venido clasificando en:
a) Cooperativas de crédito no agrarias, y ^
b) Cajas rurales o cooperativas de crédito agrarias, pudiendo ambas adquirir 
el calificativo de "calificadas", cuando cumplen ciertos requisitos.
Por su parte, el Bancn de EspaRa, a efectos estadisticos distingue très clases 
de cooperativas:
Tipo A: Cajas rurales de cooperativas de crédito agrario
Tipo B: Cooperativas de crédito (laborales y profesionales)
Tipo C: Cajas rurales calificadas.
Una normativa especifica para las cooperativas de crédito no surge hasta 1942 
con la Ley de cooperaciôn de 2 de enero, a partir de la cual empiezan a proli- 
ferar disposiciones entre las que cabe destacar: La orden de 2 de abril de - 
1965 que establece su regulaciôn por el Ministerio de Hacienda, quien la dele- 
ga en el Institute a Medio y Largo Plazo; el Decreto-Ley 15/1967 de 27 de no - 
viembre que faculta al Ministerio de Hacienda para regular la actuaciôn, con - 
trolar e inspeccionar a las cooperativas de crédito y cajas rurales; y la dis- 
posiciôn adicional segunda de la Ley 131/1971 de 19 de junio sobre organize - 
ciôn y Regimen del Crédito Oficial, que transfiere estas funciones al Banco de 
Espana. Amén de las très disposiciones citadas al principio, de las cuales, el 
Real Decreto 2860/1978 de 3 de noviembre es el que seRala la tendencia hacia - 
una homogeneizaciôn de las cooperativas de crédito con el resto de lâs institu 
ciones financieras.
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La orden de 4 de febrero de 1980 dicta normas para la adaptaciôn del Estatuto 
fiscal de las cooperativas a la legislaciôn fiscal actual. Este marco juridi- 
co se compléta en la actualidad con las transferencias al Consejo General del 
pais vasco y Generalidad de CataluRa de:
1, El estudio, calificaciôn e inscripciôn en un Registre de Cooperativas - 
comunicando al Ministerio de Trabajo las inscripciones realizadas.
2. El asesoramiento y fiscalizaciôn del cumplimiento de la legislaciôn coo 
perativa a través de la Inspecciôn de Trabajo. Los estatutos de autono­
mia para el pais vasco y Cataluna, otorgan la competencia exclusiva en 
"cooperativas, mutualidades no integradas a la Seguridad Social y pôsi- 
tos, conforme a la legislaciôn general en materia raercantil", ademâs - 
del "desarrollo legislativo y la ejecuciôn dentro de su territorio, de 
las bases, en los términos que las mismas senalen, en materia de ordena 
ciôn de crédito, banca y seguros". (Leyes orgânicas 3 y 4 de diciembre 
de 1979,-art. 9 y 10- y art. 10 y 11-,respectivamente.
Veâmos algunos aspectos técnicos;
1) Constituciôn.
Se requiere que hayan figurado como promotores al menos très entidades ca- 
pacitadas para ello, que como minimo tengan cien socios singulares y ven - 
gan realizando su actividad durante dos anos. Se requiere también autoriza 
ciôn del Ministerio de Trabajo, debiéndose obtener previamente la autoriza 
ciôn del Ministerio de Economia. Los requisitos adieionales para poder fun 
cionar como establecimiento de crédito son:
a) Contar con un capital fundacional minimo, forraado por aportaciones o - 
bligatorias, en funciôn del numéro de habitantes del municipio donde - 
radique su domicilie social; que varia desde cincuenta millones de pe­
setas para municipios de menos de cien mil habitantes, hasta trescien- 
tos millones de pesetas para las plazas de Madrid y Barcelona. Esta - 
normativa, que pretende equipararles a las demâs entidades de crédito, 
arrastra una incongruencia casi aneja en nuestra legislaciôn: fijan el
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capital fundacional minimo en funciôn del numéro de habitantes donde - 
radique el domicilie social, lo cual no tiene nada que ver con la capa 
cidad de financiaciôn de su objeto social.
b) Los titulos representatives de las aportaciones no podrân tener un va­
lor inferior a 10.000 pesetas, y el valor de la participaciôn en el ca 
pital de una persona, grupos de personas o entidades vinculadas entre 
si no podrâ superar la tercera parte de este.
c) Inicialmente se ha de desembolsar la mitad, como minimo, del capital - 
suscrito, y el resto en dos aRos y en efectivo. El capital social se - 
integra por aportaciones obligatorias y voluntarias de los socios, y - 
se configura con las caracteristicas siguientes:
- Es variable a partir de un minimo (art. 2B del Reglamento), para -
evitar que el tercero contratante con la coopérativa desconozca el
capital social de la misma a efectos de su garantis, fôrmula que se 
ha mantenido hasta la actual regulaciôn y que suponia una desventa- 
ja para las cooperativas con respecto a otras fôrmulas societarias.
- Se limita el valor mâximo de las participaciones a un tercio del ca 
pital social como hemos visto; pero ademâs se prohibe repartir div^ 
dendos activos al capital social, aunque las aportaciones pueden de 
vengar interés.
- En cuanto a las aportaciones, las "obligatorias" (Estatutarias o -
aprobadas por la Asamblea General) se caracterizan porque los inte- 
reses no pueden sobrepasar al tipo de interés bâsico del Banco de - 
EspaRa incrementado en très puntos; y porque los acreedores de los 
socios no tienen derecho alguno sobre estas aportaciones. Las "vo - 
luntarias", no pueden retirarse hasta la disoluciôn de la entidad o 
en caso de baja de la misma. También existe la limitaciôn de los ti 
pos de interés de las olbigatorias y en los mismos términos.
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Hay ademâs otro tipo de aportaciones:
- Aportaciones voluntarias no integradas al capital: pueden superar un - 
tercio del capital social y su transmisiôn entre socios es libre. La ad 
misiôn de estas aportaciones se acuerda en Asamblea General.
- Cuotas de ingreso y cuotas periodicas: se establecen por los Estatutos 
o en la Asamblea General ; no son reintegrables y no devengan interés, ya 
que pasan a ser propiedad de la cooperativa; por tanto, los socios no - 
pueden disponer de ellas ni transmitirlas en herencias. Tampoco son em- 
bargables por los acreedores de los socios.
- Entregas y pagos para la obtencion de servicios: Pueden transmitirse. - 
Son embargables por los acreedores, dejando a salvo los derechos prefe- 
rentes que puedan pertenecer a la cooperativa.
2) Distribuciôn de excedentes:
s i de la actividad del ejercicio se obtiens un saldo positivo, se debe a -
plicar a la araortizaciôn de pérdidas de ejercicios anteriores y al pago de
intereses estatutarios. Trâs esta primera distribuciôn, el excedente se de
dicarâ a (O.M. 26.02.79):
a) Un lo % a Fondo de Educaciôn y Obras Sociales.
b) Un 20 % a Fondo de Réserva obligatoria.
c) Un 20 % a Réserva para Previsiôn de Riesgos de Insolvencia (15 % para
las "calificadas") que se destinarâ, al menos en el 50 % a titulos de 
renta fija con cotizaciôn oficial (para las Cajas Rurales habrân de - 
ser emitidos por empresas o instituciones agràriàs) o garantizados - 
por el Estado. También tipica incongruencia de nuestra legislaciôn al 
concebir la dotaciôn a Réserva de Solvencia como un hecho posterior y 
condicionado a la definiciôn del beneficio (excedente), cuando lo lô- 
gico es dotar primero la Réserva y el beneficio posteriormente, y no 
aquélla en funciôn de éste. Asi, en este caso, por ejemplo, la dota­
ciôn (entre otras) de la Réserva para Previsiôn de Riesgos de Insol -
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venda vendrîa supeditada al pago de intereses estatutarios.
3) Coeficientes Legales. ' '
Por orden de 26 de febrero de 1979 se aprueban los coeficientes de caja, - 
garantis, inversion obligatoria y préstamos de regulaciôn especial que han 
de cumplir las cooperativas de crédito. Se pretende asi no sôlo confirmar 
un sistema cautelar sobre los depôsitos confiados a su custodia, sino in - 
troducir los instrumentos técnicos imprescindibles para que la autoridad - 
monetaria pueda coordinar y aplicar la politica monetaria prevista en cada 
momento.
El coeficiente de caja se establece en un 5,75 %, pudiendo el Banco de Es­
pana modificarlo entre el 5 % y el 9 %.
El coeficiente de garantia, en un 8 % (de sus depôsitos o imposiciones en 
cuenta corriente o de ahorro, a la vista o a plazo, de impositores afilia- 
dos o no, exclusiôn hecha de los saldos de otras entidades de Crédito y - 
Ahorro. Oicho coeficiente se Calcularâ en relaciôn con el capital desembo^ 
sado y las réservas expresas de la entidad, pudiendo ser modificado por el 
el Banco de Espana entre el 7 y 10 %, y el limite para alcanzarlo se esta­
blece en el 30 de junio de 1983.
En el coeficiente de inversiôn obligatoria (que pretende establecer los ca 
nales de financiaciôn adecuados para las actividades econômicas y socia - 
les que, siendo de especial interés para la economia espaRola, tengan vin- 
culaciôn con la problemâtica funcional y territorial de las entidades coo­
perativas, y de esa forma, sirvan de estimulo posterior al desarrollo de - 
las industrias) se considerarân activos computables: "
- Fondos pûblicos emitidos o avalados por el Estado, excepto bonos del Te 
soro y demâs valores inhabilitados expresamente para las Cajas de Aho - 
rro.
- Obligaciones del INI y titulos de renta fija emitidos por las Corpora - 
ciones locales, companias de producciôn de energia eléctrica y Cia. Te­
lefonica Nacional de EspaRa.
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Pasivos computables;
Cuentas corrientes, cuentas o libretas de ahorro e imposiciones a plazo de 
afiliados o no. Se excluyen: saldos de otras entidades de crédito y ahorro 
(Bancos privados u Oficiales), Cajas de Ahorro, otras Caja rurales o coope 
rativas y de las cuentas en moneda extranjera. El coeficiente se fija, al 
igual que para el resto de las cooperativas de crédito, en un 20 %.
El coeficiente de préstamos de regulaciôn especial (que persigue dirigir -
las inversiones hacia actividades de naturaleza social, a través de la - 
concesiôn de préstamos regulados en condiciones especialmente beneficiosas 
para los prestatarios), serâ del 10 % sobre los depôsitos a la vista, de - 
ahorro y a plazo, excluidas las cuentas en moneda extranjera y los saldos 
acreedores de otras entidades de crédito. Las condiciones y tipos de inte­
rés aplicables a estos préstamos serân las establecidas para las operacio­
nes de Regulaciôn Especial de las Cajas de Ahorro por orden del Ministerio
de Economia de 23 de julio de 1977.
Hay que anadir, que la citada orden de 26 de febrero de 1979 establece que 
con independencia de los coeficientes de inversiôn obligatoria, la cartera 
de valores de renta variable de las cooperativas de crédito y cajas rura - 
les, mâs las inmovilizaciones en edificios y raobiliario no podrâ rebasar - 
la cifra de su capital y réservas en cada momento, salvo autorizaciôn del 
Ministerio de Economia.
En cuanto a la evoluciôn econômica de las cooperativas de crédito, hay que 
destacar que las partidas mâs importantes de la estructura de activo son - 
las que corresponden a "tesoreria" y "préstamos y crédito ". El papel que 
representan lo depôsitos en Bancos y Cajas dentro del total de Tesoreria 
les ha hecho merecedores del calificativo de "intermediarios financieros - 
entre el pûblico y la Banca". También destaca la desviaciôn sufrida por la 
demanda de crédito, desatendida por Bancos y Cajas, hacia estas entidades.
En cuanto a la estructura del pasivo de estas entidades, las tasas de cre­
cimiento de los depôsitos ha sido superior al de la Banca (excepto la Ban
ca industrial) y al de las Cajas de Ahorro. La razones de este crecimiento 
han de buscarse en la râpida expansion de la red de oficinas, y en les be 
neficios complementarios que se otorgan a Los coopérâtivistas (créditos, - 
derramas o remuneraciones atipicas). Hay que rechazar la influencia de los 
tipos de interés, ya que estàn sometidas a la misma normativa legal de los 
Bancos y cajas; también la redistribuciôn de la renta hacia sus clientes - 
tîpicos, ya que han crecido en mayor tasa las cooperativas rurales que las 
urbanas y no puede presumirse que baya habido una redistribrucion de ingre 
SOS hacia la agricultura.
2. Cajas Rurales.
Son cooperativas de crédite con espéciales caracterîsticas. Hay dos aspectos 
que las diferencia del resto de las cooperativas:
a) Las entidades que las componen han de ser Cooperativas del Campo, Socie 
dades Âgrarias de transformacion y Cooperativas de Trabajo asociado pa­
ra actividades exclusivamente agrarias. Pueden también constituirse por 
la agrupaciôn de varias cajas rurales de ambito territorial inferior. - 
El numéro minimo de entidades asociadas es de très.
b) Sus operaciones activas han de limitarse a los sectores agricoles, fo - 
restai o ganadero, y a la financiaciôn de operaciones encaminadas a la 
mejora de la vida rural. Las Cajas Rurales pueden clasificarse en Loca­
les, Comarcales y Provinciales. Se estructuran en una especie de pirémi 
de federalists en cuya cumbre se èncuentra la Caja Rural Nacional. La - 
generalidad de las Cajas no integradas en las redes provinciales tienen 
un equipamiento humano y técnico notoriamente insuficiente. Se hace ne- 
cesario un proceso de integraciôn.
En lo que se refiere a la normativa vigente, se encuentran reguladas por las 
mismas disposiciones que rigen para el resto de las cooperativas de crédite.- 
En los.ûltimos anos se han producido algunos hechos significatives como:
- La creaciôn del Consorcio Nacional de Cajas Rurales en 1974, con el fin 
de dar mayor garantis y seguridad a las entidades consorciadas, a través
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del aval mutuo, que constituye el Fondo Nacional de Iliquidez transite - 
ria.
- La promulgacion del Real Decreto 31/78 de 31 de octobre por el que se - 
reconoce la posibilidad de promocionar y adquirir viviendas de proteccion 
oficial.
- Los Reales Decretos 3344/78 de 29 de dicierabre, y 612/79 de 13 de febrero 
por los que se les faculta para la emisiôn de avales en garantis de los 
préstamos concedidos por el SENPA.
- La Orden de 26 de febrero de 1979 por la que se les facilita el acceso -
al redescuento y crédite del Banco de Espana, asi como a las calificadas,
a las camaras oficiales y privadas de compensaciôn.
- La orden de 30 de mayo de 1979, por la que se les autorisa a actuar como
oficinas recaudadoras de las cuotas de Seguridad Social y la apertura, a
nombre de sus socios y miembros singulares de las entidades asociadas, - 
de las cuentas de ahorro del emigrante. Por esta orden, dejan también de 
computarse como recursos ajenos, para el câlculo del coeficiente de in - 
version de la Banca privada, los saldos en esta a favor de las Cooperati 
vas de crédite.
1) Constituciôn y funcionamiento.
Se rigen por las mismas normas que las cooperativas de crédito no agrario, 
con las diferencias siguientes:
a) En lo que se refiere al capital fundacional minimo exigido, las cajas - 
rurales de ambito local nêcêsltàh diez millones de pesetas, las de âmbi. 
to comarcal cincuenta y cien las de ambito provincial o comarcal exten- 
dido a mas de una provincia.
b) El valor de los titulos representatives de las aportaciones no podrâ 
ser inferior a 5.000 ptas. Estas cooperatives encuentran limitadas sus 
operaciones a los sectores agricole, forestal o ganadero, y aquellas - 
otras que tenga como fin la mejora del nivel de vida en el medio rural.
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La principal diferencia la constituye, en los fondos obligatorios, el des­
tine de las Réserva para Prevision de Riesgos de Insolvencia. Lo titulos 
de renta fija admitidos a cotizaciôn oficial, que absorben como minimo el 
50 % de dicha réserva, habrân de ser emitidos por empresas o instituciones 
agrarias. De forma transitoria mientras se realiza la mterializaciôn defi­
nitive podrâ depositarse en el Banco de Crédito Agricole (O.M. 26.02.79).
La disposiciân de los saldos se harà por décimas partes en los primeros 
dias habiles de los meses de junio y diciembre, desde 1980 a 1984 (Circu - 
1er ns. 15 del Banco de Espana con fecha 15.02.980).
2) Las diferencias que présenta los coefifientes en relaciôn con las coopera­
tivas de crédito no agrarias son las siguientes:
a) Coeficiente de caja: Se ahade a los actives computables los depositos - 
en el fondo de liquidez del Consorcio Nacional de Cajas Rurales Provin­
ciales (O.M. 30.junio 1979).
b) Coeficiente de inversion obligatoria: Se fija, al igual que para el re£ 
to de cooperativas de crédito, en un 20 %, pero se divide en dos partes:
- Se asignarâ un 10 % a cédulas, bonos y demâs titulos de renta fija - 
emitidos por el Banco de Crédito Agricola y el Institute de Crédito 
Oficial, con destino a financiaciôn de actividades agrarias.
- El otro 10 % se dedicarà a titulos de Corporaciones Locales de su âm 
bito de actuaciôn, cuando los fondos obtenidos se destinen a la f i ­
nanciaciôn de inversiones que mejoren el medio rural; y a titulos de 
renta fija con cotizaciôn en Boisa, emitidos por empresas o institu- 
ciones agrarias. Este 10 % hahrâ de autorizarse por el Ministerio de 
Economia. También se podrân computar los préstamos a plazo superior 
a très ahos con las caracteristicas de Préstamos de Regulaciôn Espe­
cial , lo cual requiere también la autorizaciôn del Banco de Espafia y 
se limitarâ al plazo de cinco ahos,(O.M. 18.12.1979). Esto supone el
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incremento de las disponibilidades crediticias de las Cajas Rurales 
para el mejor cumplimiento de su objetivo social. También podrân in- 
cluir (solo hasta el 8 %) las participaciones en el capital de empre 
sas cuyo objeto sea la promocion industrial agraria.
c) En lo que se refiere al coeficiente de préstamos de regulaciôn especial, 
las cajas rurales deberân limitar estos préstamos a los sectores agrico 
la, forestal o ganadero, debiendo radicar las actividades en la zona - 
geogrâfica donde operen; si no pueden hacerlo, estân obligadas a depos^ 
tar los fondos que falten para completar la cobertura del coeficiente - 
en el Banco de Crédito Agricola.
3) Dada la naturaleza del tema que nos ocupa es de destacar la existencia de 
un Consorcio Nacional de Cajas Rurales Provinciales (firraado el 3 de julio 
de 1974 y su Reglamento del mismo ano).
El fin perseguido es el de conseguir una mayor garantia y seguridad por me 
dio del Fondo Nacional de Iliquidez Transitoria, al que acudirân las Ca -
jas que se encuentren con problemas. Se considerarân los depositos de las
entidades consorciadas, como activos computables para el câlculo del coef^ 
ciente de Caja, lo cual demuestra el reconocimiento de su importancia por 
parte de la Adrainistraciôn.
Se trata de constituir un aval mûtuo entre las Cajas provinciales y la Ca­
ja rural Nacional, a través de la constituciôn del Fondo Nacional de l i ­
quidez Transitoria, formado por el 2,50 % de los recursos ajenos de cada - 
Caja consorciada. El Fondo de Réservas para Riesgos de Insolvencia, consti^  
tuido por el.20 % de los bénéficies brutos obtenidos en cada ejercicio, se 
convierte en solidario, respondiendo asi de la insolvencia de cualquier en 
tidad consorciada.
Las cajas pertenecientes al Consorcio tienen que mantener el 35 % de su te 
sorerfa en la Caja Rural Nacional. El Consorcio se forma por la Caja Rural 
Nacional y las Cajas Rurales Provinciales, y su duraciôn es indefinida.
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En cuanto a la evoluciôn econômica de lag Cajas Rurales Provinciales, hay 
que destacar un claro y estable ritmo de crecimiento, viéndose claramente 
influenciadas por el sector que pretenden financier. Este tiene un bajo ni 
vel de inversiones y de tecnificaciôn, y, por otra parte, su sensibilidad 
ante la coyuntura econômica es inferior que en el resto de los sectores. - 
Esta estabilidad repercute sobre las Cajas Rurales que no parecen haberse 
visto muy afectadas por la crisis econômica.
El conjunto de las cooperativas de crédito muestran un elevado porcentaje 
de tesoreria. El pasivo del sector aumenta considerablemente en tierapos de 
cosechas en las Cajas Rurales, y va disminuyendo, de tal forma que para - 
contrarestar los tirones se acude a una fuerte tesoreria. Pero ademâs, den 
tro de la cuenta de tesoreria los préstamos interbancarios han llegado a - 
suponer mâs del 60 % del total de la misma, siguiéndoles los depôsitos en 
Caja Rural Nacional y efectivo (Banco de Espana. Informe Anual 1979).
C) ENTIDADES DE INVERSION COLECTIVA;
Sociedades y Fondos de Inversiôn Mobiliaria.
Como intermediarios financieros, su funciôn es la de atraer recursos mediante 
la emisiôn de activos financieros indirectes (sus propias acciones, los certi 
ficados de participaciôn, etc.), que invierten en la adquisiciôn de activos - 
financieros directes (en su mayoria titulos valores cotizados en Boisa). Lie- 
van a cabo, por tanto, la canalizaciôn del ahorro hacia el mercado de capita­
les .
Sus activos tienen normalmente un grade de liquidez mâs alto que la inversiôn 
en bienes reales y el carâcter colectivo de la inversiôn permite estructurar 
las carteras en combinaciones adecuadas de riesgo-rentabi1idad. El participai! 
te puede, pués,contar con una gestiôn profesionalizada de su cartera que no - 
estâ al alcance del ahorrador pequeno o medio. Estas entidades, al mismo tiem 
po, ampllan el mercado secundario, aumentando la negociabilidad y liquidez de 
la inversiôn, lo que de hecho puede conducir a hacer mâs atractiva la inver -
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siôn bursâtil y, por tanto, a canalizar nuevos fondos prestables hacia la in­
versiôn final en activos reales.
Estas entidades carecian de normativa especifica hasta la Ley de 15 de julio 
de 1952, reguladora del régimen juridico fiscal de las sociedades de inver - 
siôn mobiliaria. La Ley se limitaba a recoger una serie de exenciones fisca - 
les encaminadas a evitar la doble imposiciôn (gravamen a la Sociedad generado 
ra de bénéficies y a la sociedad de cartera). Eue derogada por Ley de 26 de - 
diciembre de 1958, que deja también en pie el probleraa de una regulaciôn espe 
clfica y general de las entidades de inversiôn colectiva, ya que ambas se re- 
ferian a las Sociedades anônimas y no tomaron en consideraciôn las formas de 
inversiôn colectiva de capital variable.
Un Decreto-Ley de 30 de Abril de 1.964, dos 00.MM. de 5 de junio del mismo ano 
y la citada Ley de 26 de Diciembre de 1958 han reglamentado las Sociedades de 
inversiôn y los fondos abiertos de inversiôn mobiliaria de carâcter general;- 
quedando aôn pendientes de reglamentaciôn las sociedades de inversiôn de capi. 
tal variable y los fondos de inversiôn mobiliaria especializados en valores - 
inmobiliarios (que fueron previstos por los arts. 6» y 89 del citado Decreto- 
Ley).
La Legislaciôn sobre Sociedades y Fondos de Inversiôn Mobiliaria tiene un do­
ble carâcter, financière y fiscal, de acuerdo con la prâctica muy extendida - 
en Espana de condicionar la aplicaciôn de un régimen tributario de excepciôn 
al cumplimiento de una serie de condiciones a través de las cuales el legisla 
dor expresa los principios rectores en el orden financière de las institucio­
nes a que tal régimen se refiera. Pues bién, sin haber carabiado nada en el as 
pecto.de la disciplina financiers, se han introducido en el campo exclusiva - 
mente fiscal diversas modificaciones que han creado un panorama de gran confu 
sionismo y escasa coherencia que es precise reordenar si no se quiere acabar 
con una figura que existe universalmente, que tuvo en Espana histôricaraente - 
una gran importancia como medio de canalizaciôn del ahorro hacia el mercado - 
bursâtil y que puede y debe tener un papel que jugar en el future de nuestro 
mercado de valores. La conciencia de la confusion legislativa a que han dado
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lugar las sucesivas disposiciones que han afectado al aspecto tributario de - 
la regulaciôn de las entidades de inversiôn colectiva dejando intactes los as 
pectos de tipo financière es lo que puede explicar el hecho, un tanto insoli­
te, de que las disposiciones transitorias de una Ley como la reguladora del - 
Impuesto sobre Sociedades, que pudiera haber constituido un marco para afron- 
tar la situaciôn creada, prevea la presentaciôn al Parlemente de un proyecto 
de Ley sobre estas instituciones, mandato que es recogido asimismo por el Pro 
grama Econômico del Gobiemo.
Esta reglamentaciôn constituye ademâs un tipico ejemplo de norma fiscal apoya 
da en una concepciôn del bénéficié econômico propia de empresas no financie - 
ras y carente de principios técnicos que tiene como consecuencia una interpre 
tacién de la solvencia apoyada en el bénéficié que no puede aceptarse actua - 
rialmente, como expondremos en el Capitulo III, ampliamente.
1, Sociedades de Inversiôn Mobiliaria.
La Ley de 1958 establece su definiciôn legal, fijando como ".... exclusive ob 
jeto social la adquisiciôn, tenencia, disfrute, administraciôn en general y - 
enajenaciôn de valores mobiliarios, para compensar por una adecuada composi - 
ciôn de su activo los riesgos y los tipos de rendimientos sin participaciôn - 
mayoritaria econômica o politics en otras sociedades".
El capital social de estas entidades, que ha de ser propiedad de espanoles en 
un 50 % como minimo, se establece en 200 millones. Ademâs de este capital mi­
nimo desembolsado, integran sus recursos propios, (patrimonio social neto), - 
las réservas de toda clase, légales, estatutarias o voluntaries, incluido el 
saldo acreedor de la cuenta de regularizaciôn de cartera y los fondos especia 
les de regulaciôn de dividendes y de fluctuaciôn de valores.
La financiaciôn ajena estâ doblemente limitada:
a) Sus obligaciones de todo orden frente a terceros en ningûn caso podrân ex 
ceder del 50 % del importe total del patrimonio social neto.
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b) No pueden emitir obligaciones ni otros titulos de rénta fija, ni admitir 
depositos en cuentas corrientes de valores o de efectivo.
Las seciedades pueden constituir réservas estatutarias ovoluntarias, pero, 
para poder gozar de las exenciones fiscales, deben nutrir con carâcter - 
obligatorio très tipos de réservas, (art. 5S, o.M. de 5 de junio de 1964:
a) Réserva legal. Habra de constituirse con cargo a unos ciertos porcen- 
tmjes de los beneficios liquides o de los prOcedentes de la enajena - 
ciôn de valores o de las emisiones con prima, hasta un minimo del 50%
del capital social.
b) Fondo de Fluctuaciôn de Valores, que se constituye también con parte 
de los beneficios obtenidos en la enajenaciôn de valores y que habrâ 
de.llegar hasta el 50 % del capital social.
c) Fondo de Regulaciôn de Dividendes. Esta réserva no tiene limite algu- 
no y se nutrirâ, como minimo, de una parte del bénéficie neto ordina- 
riio, cuando este exceda del 5 % del capital desembolsado. Podrâ dest^ 
narse al reparte de dividendes de forma que este no sea ningûn ano in 
ferior al mâs pequeno distribuîdo en el quinquenio anterior.
En cuanto a sus inversiones, el activo estâ integrado en un 90% al menos por 
valores moibiliarios de renta fija o variable, cotizados o no en Boisa. Con ca
râcter tramsitorio la sociedad puede mantener una tercera parte de ese 90 % -
en efectivx) por plazo no superior a un afio, y hasta un 30 % del activo en ti­
tulos no cotizados en Boisa. El 10 % del activo restante, podrâ mantenerse en
efectivo («exclusivamente cuentas a la vista en establecimientos autorizados - 
por O.M. dœ 20.09.74), o invertido en mobiliario, instalaciones, irunuebles, - 
valores cotizados o no en Boisa o cualquier otra inversiôn adecuada al cumpH 
miento de sus fines sociales.
Cuando se Itrate de valores no cotizados en Boisa, se necesita la autorizaciôn 
de la Dire<cciôn General de Politica Financiera y se fijan limites mâximos pa­
ra la adquisiciôn y minimes para la enajenaciôn en relaciôn con la cotizaciôn 
del dia.
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En cuanto a distribuciôn de riesgos se refiere, no pueden colocar mâs del 25 % 
del activo en valores emitidos por una misma entidad o empresa (acciones u - 
obligaciones), salvo que sean valores emitidos por el Estado o con su aval.
Tampoco podrân estas entidades participer en mâs del 20 % de los capitales pro 
pios de las sociedades en que estân interesadas, ni poseer obligaciones cuyo - 
importe nominal, sumado al nominal de las acciones, hiciera exceder el total de 
las inversiones de la Sociedad de inversiôn en mâs del 20 % del Capital de la 
referida entidad.
La cartera de valores de las sociedades de inversiôn deberâ estar depositada - 
en establecimientos autorizados para ello. (Valores que no podrân ser pignora- 
dos).
Hay que sehalar también, que aprovechando el Decreto Ley 13/1975, de 17 de no- 
viembre, por el que se aprueban determinadas medidas coyunturales, se modifica 
la Ley sobre régimen juridico fiscal de estas entidades, al autorizar al Minis 
tro de Hacienda para fijar, de acuerdo con las circunstancias, el porcentaje - 
del activo que estas sociedades podrân mantener transitoriamente en efectivo - 
por un plazo no superior a un afio y entre los limites mâximo del 30 % y minimo 
del 10 % (antes eran mâximo). La O.M. de 19 de noviembre lo fija en el 20 %.
Las sociedades de Inversiôn Mobiliaria se articularon como Sociedades Anônimas 
normales con un tratamiento especial en el terreno fiscal y en el régimen de - 
réservas legates. Se orientaron como fôrmula de utilizaciôn por los inverso - 
res institucionales, teniendo como fin primordial la rentabilidad de su carte­
ra. Llegaron a constituir una realidad cuya incidencia en el mercado rebasô, - 
con creces la producida en su dia por los Fondos de Inversiôn.
La razôn y base de su creaciôn fueron en un principio los beneficios fiscales. 
Algo que carece en la actualidad de toda lôgica funcional y operativa. Falta - 
actualmente una legislaciôn adecuada que configure el marco idôneo en que es - 
tas Sociedades puedan operar.
Haciendo un breve recorrido de su historia, hay que indicar que se ofrecieron
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en un mercado bursâtil de alza continuada como el canal favorable, idéneo para 
recoger el ahorro de la clase media espafiola y aplicarlo como especialistas, - 
al mercado de valores, salvaguardando la capacidad juridica que dâ el ser com- 
ponente de una verdadera Sociedad Anônima.
A la fuerte expansion de esta inversiôn colectiva contribuyeron por una parte 
las circunstancias générales de la economia y del mercado de valores espanoles, 
asi como la aludida regulaciôn fiscal, que permitieron recoger sustanciosos be 
neficios a sus socios; vender en un momento alcista exigia un sacrificio tribu 
tario que el gobierno paliô con exenciones que en su desarrollo y aplicaciôn - 
actuaron en el sentido de favorecer el ascenso definitive de las Sociedades de 
Inversiôn Mobiliaria.
Si las primeras Sociedades de Inversiôn fueron creadas fundamentalmente para - 
transferir a sus activos los valores intégrantes de las carteras de los princi 
pales Bancos espanoles (la Ley de 1962, al diferenciar entre Bancos Comercia - 
les e Industriales, llevô a que la mayoria de los Bancos optaron por el estatu 
to del Banco Cornercial quedando obligados por la Ley a la reducciôn de sus vo- 
luminosas carteras de valores), la experiencia de comercializaciôn de los fon­
dos de inversiôn mobiliaria sentô las bases de un extraordinario impulso de es 
tas instituciones a partir de 1970; constituldas bâsicamente por la aportaciôn 
de recursos de inversores privados en numéro muy importante. Con la aplicaciôn 
delà Ley de 1962 los Bancos repartieron entre sus accionistas sus carteras for 
mando Sociedades de Cartera que a su vez seguian siendo controladas por el Ban 
co a través de la delegaciôn del voto.
El negocio résultante fue sustancioso para estas Sociedades de alto capital - 
(unidas a la Gran Banca); por otra parte, las garantias y salvaguardias fisca­
les contenidas en la Ley sirvieron de refugio a las potentes carteras de valo­
res de algunas grandes y poderosas familias que vinieron a constituir Socieda­
des de Cartera de bajos capitales que les permitian no tributar por renta y se 
guir controlando sus patrimonies sin tener que dividir por heredades.
En los primeros anos de la década de los setenta, el clima alcista de la Boisa
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propiciô la creaciôn de nuevas Sociedades. A partir de este momento, el decli- 
nar de las entidades de inversiôn colectiva es paralelo al de la propia evolu­
ciôn de la economia y del mercado de valores espanoles, agravada por una norma 
tiva fiscal menos favorable.
Estas circunstancias, (unidas al descenso, en seis ahos, del indice de la Boi­
sa de Madrid, en termines nominales superior al 70 %, y que teniendo en cuenta 
la inflaciôn han determinado la pérdida en términos reales para los inversores 
del 90 %), se han reflejado también en el valor liquidative y en la cotizaciôn 
de las acciones de las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria en forma tal que al 
encontrarse esta ultima en la mayoria de los casos por debajo de su valor nomi 
nal, ha hecho imposible su expansion por las vias de ampliaciôn de capital. To 
do ello unido al sentimiento generalizado de quiebra en la evoluciôn y cotiza­
ciôn de los titulos representatives de estos activos, sentimiento que se hace 
mâs patente a partir de 1974, a través de una O.M. que prohibe el reparte de - 
beneficios.
Este moviraiento, que se inserta dentro de un panorama general de mercado poco 
alentador, arrastrarâ consigo no sôlo a las acciones que se encuentran en el - 
trance de no poder retribuir a sus accionistas, sino al sector en su conjunto 
con motivaciones poco diferenciadoras.
Desde hace pocos ahos se puede distinguir très grupos de Sociedades de Inver - 
siôn Mobiliaria:
a) El 90 % del total es el formado por Sociedades en busca de refugio fiscal 
y que no cotizan en Boisa.
b) Sociedades creadas por Bancos , que cotizan en Boisa y que ofrecen cart£ - 
ras muy diversificadas.
c) Producto de pequehos grupos de profesionales que aspiran a ser instrumen - 
tos de inversiôn colectiva real.
Casi todas ellas atraviesan una situaciôn delicada, si bien existen Sociedades 
que han saneado su cartera en profundidad, y estudian la posibilidad de distr^
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buciones cuya cuantîa puede llegar a imponer, sobre el valor efectivo do sus - 
acciones, proporciones que deben tenerse en cuenta.
Por otra parte, la experiencia de los ûltimos anos ha permitido afinar la ges­
tiôn y orientar la misma hacia colocaciones acordes con los tiempos présentes 
y futures. Se han abierto posibilidades de colocaciôn de disponibilidades 1^ - 
quidas que mejoran y ponen los patrimonies administrados a resguardo de la in­
cidencia de las oscilaciones de renta variable.
Es tambien frecuente el fenômeno que actualmente se produce en gran nûmero de 
Sociedades de Inversiôn de que la composiciôn de su balance no responds a las 
normas que regulan su desarrollo.Hechos como los siguientes:
Tener rebasado en cuantîa y plazo el coeficiente de tesoreria para lograr - 
una rentabilidad bancaria muy aceptable y sin riesgo, consiguiendo estar en 
situaciôn de poder verificar una inversiôn en el momento mâs oportuno.
- Verse comprometidas en inversiones de un determinado valor de coeficiente - 
mayor al permitido, en espera razonable de salir sin la pérdida grave que - 
puede suponer hacerlo en un momento forzado para encajarse en la norma le -
gai-
- Mantener en el balance valores de muy dudosa recuperaciôn (que realmente re 
présenta una inversiôn fallida). difiriendo la contabilizaciôn de la pérdi­
da, en espera de un futuro que depare compensaciones aumentativas en la - 
cuenta de resultados.
Estas irregularidades, recogidas en las auditorias anuales reglamentarias, pa- 
san a la Direcciôn General de Politica Financiera, y la propia Adrainistraciôn 
se ve obligada a levantar la raano para no dar lugar a situar a todas estas So­
ciedades al margen de la Ley que las régula, con su correspond!ente secuela de 
responsabilidades y pérdidas de exenciones fiscales.
Mientras tanto, nos situamos en un compas de espera. Por parte de la Admini£ - 
traciôn que no tiene al dia la regulaciôn fiscal y funcional de estas Socieda­
des y de la que estâ pendiente su actuaciôn. Por parte de las Entidades, se -
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guir esperando que el futuro econômico les permits pronto acoplarse a las nor­
mas vigentes, u optar por disolver la Sociedad o por renunciar a los beneficios 
fiscales que la Ley les ofrece para actuar con toda libertad en el campo econo 
mico, sin mas limitaciones que las que puede contener la Ley de Sociedades Eco 
nômicas. No parece esta la peor soluciôn si se tiene presente que la acuraula - 
ciôn de pérdidas en sus balances tiene suficiente volômen como para compensar 
fiscalmente presuntos beneficios en los anos que quedan de vigencia para la - 
exenciôn fiscal que boy las rige.
A la situaciôn econômica de por si grave, se ha ahadido la reciente normativa 
fiscal contenida en los impuestos "Impuesto de la Renta de las personas fisi - 
cas" e "Impuesto de Sociedades". La raodificaciôn del régimen fiscal de estas - 
Entidades ha sido tan negative que alrededor del 20 % de las Sociedades de In­
versiôn Mobiliaria se han disuelto entre los ahos 1978 y 1979 sin que, durante 
los dos ûltimos ahos se haya creado ninguna nueva sociedad. Habrâ que recordar 
que la primera modificaciôn del régimen fiscal de las Sociedades de Inversiôn 
Mobiliaria se contenia en la Ley de medidas urgentes de Reforma Fiscal del 14 
de noviembre de 1.977.
En el art. 38 de esta Ley se sehalaba que "a partir del primer ejercicio que - 
se cierre con posterioridad a la entrada en vigor de esta Ley, las Sociedades 
de Inversiôn Mobiliaria cuyas acciones no coticen en Boisa y gozen de exencio­
nes en el Impuesto de Sociedades, al amparo del apartado H), del art. 10 del - 
texto refundido de la Ley del Impuesto de Sociedades, tributarân por dicho im­
puesto por la parte de su bénéficié que no sea objeto de distribuciôn a sus so 
cios".
Si bien este precepto, se presentô como una forma de evitar la elusiôn fiscal 
mediante sociedades, provocô unos efectos claramente desfavorables sobre el - 
mercado de valores, al presenter las bases de la necesaria disoluciôn de un - 
cierto numéro de entidades de inversiôn colectiva que fue adicionalmente impu_l 
sada por la publicaciôn de la Ley del Impuesto sobre la renta de las personas 
fisicas en cuyo art. 12, apartado 2, sehalaba: "se imputarân en todo caso a -« 
los socios y se integrarân en su correspondiente base imponible del Impuesto -
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sobre la renta de las personas fisicas, o en su caso en el Impuesto de Socieda 
des, los beneficios o pérdidas obtenidos por las sociedades que se indican, - 
aûn cuando no hubieran sido objeto de distribuciôn".
Las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria, cuyas acciones no sean de cotizaciôn - 
calificada, las Sociedades de Cartera y las Sociedades de tenencia de Bienes, 
cuando se dé cualquiera de las circunstancias siguientes:
a) Que mas del 50 % del capital social pertenezca a un grupo familiar enten -
diéndose, a estos efectos, que estâ constituido por personas unidas por -
vinculo de parentesco en linea directa o colateral, consaguinea o por afi- 
nidad hasta el cuarto grado inclusive.
b) Que mâs del 50 % del capital social pertenezca a diez o menos socios, siéra
pre que ninguno de ellos sea persona juridica de derecho pûblico. Este mis
mo precepto aparecia reproducido en el art. 19 de la Ley del Impuesto de - 
Sociedades de 27.12.978, al establecer el régimen de transparencia fiscal 
para determinadas entidades de inversiôn colectiva, a las que ademâs les - 
exigia transformer sus acciones en nominatives disponiendo del plazo de un 
aho para disolverse si no deseaban quedar incursas en el nuevo régimen fis 
cal.
En estas disposiciones estâ el origen de la disoluciôn masiva de Sociedades de 
Inversiôn Mobiliaria que ha sido acompahada de la salida masiva también al mer 
cado de valores que de por si carecian de una demanda suficiente.
Para las restantes Sociedades de Inversiôn Mobiliaria, la Ley del Impuesto de 
Sociedades en su disposiciôn transitoria tercera establecia la prôrroga duran­
te cinco ahos de sus beneficios fiscales, si bien en le disposiciôn transito - 
ria de la misma Ley sehalaba que antes del 31.12 4979 el Gobierno remitiria a - 
las Cortes los proyectos de Ley, sobre regulaciôn de instituciones de inver - 
siôn colectiva.
En resomen, la nueva normativa fiscal ha originado la disoluciôn de cerca de - 
la quinta parte de las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria y ha establecido un -
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régimen transitorio hasta que se publique la nueva normativa de instituciones 
de inversion colectiva, en cuya redacciôn son componentes dos Ministerios, el 
de Economia en la vertiente financiera y el de Hacienda en materia fiscal. Es 
ta es la situaciôn que se prolonge ya desde hace casi très ahos, sin que has­
ta el momento se tenga la seguridad sobre la fecha en que se podrâ remitir a 
las Cortes la nueva Ley esperada no sôlmente por las instituciones actualmen­
te existentes, sino por todas aquellas que en el futuro deberian ser objeto - 
de regulaciôn y que tan importante papel cumplen en el desarrollo de otros - 
mercados de capitales, taies como el h%do de pensiones.
2. Fondos de Inversiôn Mobiliaria.
La Orden Ministerial de 5 de junio de 1964 reglamentô minuciosaraente esta ins 
tituciôn. El éxito que acompahô su apariciôn en Boisa junto con los problemas 
suscitados por la actuaciôn de los mismos aconsejaron una nueva regulaciôn - 
con el fin de dotarlos de mayor agilidad y flexibilidad en su funcionamiento; 
lo que se hizo por la O.M. de 1 de diciembre de 1970 (modificada por diversas 
disposiciones posteriores).
El propio texto legal caracterizaba esta instituciôn asi: "Los fondos, que se 
présentant con muy diversas variantes, responds a la idea de puesta en comûn - 
de un conjunto de valores que constituyen un patrimonio afectado al cumplimien 
to de la finalidad inversera. Frente al mismo, los participes detentan unos - 
titulos o certificados, reembolsables a voluntad. En estos casos son asimismo 
figuras indispensables la de la sociedad gestora encargada de la administra - 
ciôn y representaciôn del patrimonio y la entidad depositaria a la que corres 
ponde la custodia de los valores que lo componen".
En Espaha se introduce esta instituciôn con el fin de ofrecer al ahorro que - 
se queria canalizar hacia la inversiôn bursâtil una garantia de liquidez con­
tinua, consideraciôn a la que es especialmente sensible el pequeno ahorrador.
Y que se acentûa teniendo en cuenta que la dispersiôn de riesgos (carâcter co 
miin con las sociedades de inversiôn), se intensifies en la composiciôn de la 
cartera de fondos. El ahorrador modesto puede asi conseguir una gestiôn profe
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s,ionalizada de la cartera, con una ampl£a diversificaciôn de riesgos y una H  
quidez asegurada.
La finalidad, pués, de Sociedades y Fondos de Inversiôn se define en iguales 
términos;. La diferencia esencial reside que el Fondo no es una entidad jurid^ 
ca (como) la Sociedad de inversiôn), sino un patrimonio. Esta caracteristica - 
del Fondio, como patrimonio afecto a un fin, y cuya creaci(5r| no implica el na- 
cimientoi de una persona juridica distinta de la de los inversionistas con cu­
yas aportaciones se integra, exige la existencia de un ôrgano de gestiôn ( la 
Sociedad gestora encargada de la direcciôn, administraciôn y representaciôn - 
del Fond© y de los titulos que lo integren) y otro de custodia (Banco o Caja 
de Ahorr©s).
Eln cuant© a su finalidad, los Fondos tienen la misma que las S.I.M., siendo - 
la ônica diferencia que todos los valores mobiliarios que el Fondo posea(mini 
mo obligatorio del 70 %) han de cotizarse en Boisa.
La indeterminaciôn de la figura juridica que supone el Fondo, sin precedents 
concrete en nuestro Derecho, hizo necesario un precepto para salir al paso de 
que una calificaciôn juridica como "comunidad de bienes" hubiera permitido - 
alegar eU ejercicio de la acciôn de divisiôn de causa comûn del art. 400 del 
Côdigo Civil. Esta posibilidad queda excluida al establecerse que: "los Fon - 
dos de iraversiôn no podrân disolverse ni liquidarse sin que lo acuerden las - 
mayorias previstas en sus reglamentos, y el derecho de cada participe, a este 
respecto„ se limitarâ a pedir, en las condiciones citadas en aquéllos, el reem 
bolso de sus participaciones".
La Sociedad Gestora, ha de ser necesariamente una Sociedad Anônima constitui- 
da con airreglo a la legislaciôn espanola y que tenga como exclusivo objeto so 
cial la direcciôn, administraciôn y rerpresentaciôn del fondo.
Su capitatl social desembolsado serâ como minimo de 100 millones de pesetas y 
se elevarâ proporcionalmente en razôn al patrimonio de los fondos administra­
dos (un nnillôn de pesetas por cada 100 millones o fracciôn que exceda de 1000 
millones,. minimo exigido para la constituciôn del fondo). El capital de la so
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ciedad gestora podrâ invertirse en activos liquidos, valores, inmuebles o cua- 
lesquiera otros activos, siempre que ello no implique la realizacion de activi 
dades distintas de las que constituyen su exclusivo objeto, ni el apartamiento 
de una politica prudente de inversiones. Pueden adquirir participaciones en - 
los fondos que administran,(no en otros), y valores cotizados en Boisa, siem - 
pre que no formen parte de la cartera de los fondos que administren. No pueden 
emitir obligaciones ni recibir créditos de terceros. Sus acciones serân nomina 
tivas y propiedad de espaholes en un 50 %. La mitad mâs uno, como minimo, de - 
sus administradores, habrân de ser espaholes y no podrân serlo de Bancos o Ca­
jas de Ahorros.
A la Sociedad Gestora (que ha de estar inscrits en el Registre Especial de So 
ciedades gestoras de Fondos de Inversion Mobiliaria) le corresponde redactar - 
el reglamento de gestiôn del fondo, representar a los participes del mismo, - 
llevar la contabilidad y hacer la rendiciôn de cuentas, emitir en uniôn del de 
positario los certificados de participaciôn y autorizar el reembolso, acordar 
la distribuciôn de resultados y seleccionar los valores que deben integrar el 
fondo y ordenar al depositario las compras y ventas.
Como remuneraciôn, la Sociedad gestora percibirâ del fondo la cantidad previs- 
ta en el reglamento con cargo a la cual satisfarâ al depositario los gastos - 
que origine la custodia de titulos y los movimientos de titulos y de dinero. - 
También percibirâ de los suscriptores y deducirâ en casos de reembolso, el tan 
to por ciento que fije el reglamento.
El depositario tiene entre otras funciones, garantizar la custodia de los valo 
res, efectuar las operaciones de compra y venta, percepciôn de dividendes, cum 
plimentar suscripciones de participaciones y satisfacer los reembolsos de los 
certificados, pagar los beneficios a las participaciones en circulaciôn y asu- 
mir las funciones de vigilancia y garantia ante los participes. Al final de ca 
da ejercicio expide una certificaciôn acreditativa de que la gestona. ha cum - 
plido las normas del reglamento del fondo.
En remuneraciôn a sus servicios percibirâ el depositario las remuneraciones 
que fijen las tarifas de condiciones aplicables a la Banca.
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En cuanto al Fondo, su cuantîa inicial (segûn O.M. de 1 de diciembre de 1970) 
se fijo en 1.000 millones de pesetas.
El patrâmonio del Fondo estâra dividido en participaciones de iguales caracte­
risticas, sin valor nominal, que confieren a sus titulares un derecho de pro - 
piedad sobre el fondo. En el momento de la constituciôn del fondo, eL precio - 
de la participaciôn serâ de 100 pesetas (segûn la normativa anterior 1000 o - 
multiple»). Posteriormente, y a efectos de suscripciones y reembolsos, el valor 
de la participaciôn serâ el resultado de dividir el patrimonio del fondo por - 
el numéro de participaciones en circulaciôn. De ahi la importancia de las nor­
mas régaladoras de la inversiôn del patrimonio y de la valoraciôn de la carte­
ra. El patrimonio del fondo podrâ aumentar o disminuir en todo momento.
Respecte* a la inversiôn, la limitaciôn fundamental reside en que sôlo pueden - 
adquirirse valores mobiliarios de renta fija o variable cotizados en Boisa que 
hayan sido emitidos por empresas que cuenten con un ano al menos de existencia 
y tengant balances y cuentas de resultados legalmente aprobados.
La cartera de participaciôn en sociedades no puede estar integrada en mâs de - 
un 10 % por valores emitidos en una misma entidad o empresa. (25 % para S.I.M.) 
Tampoco puede participer en mâs de un 5 % en el capital propio de las socieda­
des en qiue esté interesado, teniendo en cuenta que si tiene obligaciones emiti.
das por «dichas sociedades, el total de unas y otras no puede superar el 10 % -
del capiltal social de la emisora (20 % para la S.I.M. ).
Uno de los problemas mâs serios creados por la normativa anterior y que la ex­
periencia puso de relieve fue la presiôn alcista en las cotizaciones provocada
por la politica compradora de los Fondos en un mercado estrecho (el 90 % ténia
que estar necesariamente invertido en titulos cotizados), asi como la presiôn 
a la baja impulsada por la necesidad de liquidez para hacer frente a reembol - 
SOS masiwoa. La O.M. de 1 de diciembre de 1970, hizo frente a este problems re 
duciendo al 70 % la cuantîa de la inversiôn obligatoria en valores cotizados - 
en Boisa (elevada al 80 % por O.M. de 19 de noviembre de 1975), al mismo tiem-
po que establecia con carâcter minimo un coeficiente de tesoreria que no podria
ser inferior al 10 %, y mantenido en cuentas a la vista.
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Una vez respetados los porcentajes minimos de cartera y de tesoreria (90 % en 
total), el resto puede colocarse en depôsitos a plazos, certificados de depôs^ 
tos de Bancos industriales y otros activos financieros que gocen de un alto - 
grado de liquidez y seguridad a juicio de la Direcciôn General de Politica Fi­
nanciera. Los tipos de interés de los depôsitos son libres.
Se pretende con estas normas, proporcionar al fondo una mayor capacidad de ma- 
niobra para hacer frente a reembolsos masivos y garantizar en todo momento la 
liquidez de las participaciones. Por ello, no obstante la prohibiciôn general 
de pignoraciôn de la cartera, se admite que el fondo pueda tomar a préstamo - 
hasta un 15 % del patrimonio.
De esta manera se intenta lograr una mayor margen de seguridad para hacer fren 
te a oscilaciones bursâtiles normales de forma que no obliguen a una liquida - 
ciôn masiva de valores para cumplir el compromiso de reembolso automâtico. Se 
adoptan ademâs dos previsiones adicionales en el art. 23 de la O.M. de 1 de d^ 
ciembre de 1970 (que régula el régimen juridico fiscal de los Fondos de Inver­
sion Mobiliaria previstos en el Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril):
Si en circunstancias normales el reembolso deberâ ser hecho por el depositario 
en un plazo mâximo de cinco dias, se limita la liquidez inmediata en los reem- 
bolsos por cifras superiores a 10 millones de pesetas, (cifra treinta o cuaren 
ta veces superior al promedio de la inversiôn media por participe) al exigir - 
un preaviso a la Sociedad gestora de quince dias de antelaciôn a la fecha de 
presentaciôn de la solicited. Y se llegà mâs allâ, puesto que en casos de fuer 
za mayor, y previa aprobaciôn de la Direcciôn General de Politica Financiera,- 
se podrâ suspender temporalmente la admisiôn de solicitudes de reembolso (o de 
suscripciôn), pudiéndose acordar, en casos excepcionales, que el reembolso de 
participaciones se haga en titulos valores que constituyan parte intégrante - 
del fondo.
La valoraciôn de la cartera aparece regulada muy minuciosamente. Es de desta - 
car lapreocupaciôn dominante de que la valoraciôn sea actual, lo que tiene una 
gran importancia a efectos de determinar el valor de cada participaciôn que co 
mo ya se ha advertido es el resultado de dividir el activo valorado de acuerdo
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con las normas reglamentarias por el numéro de participaciones en circulaciôn.
A diferencia del criterio utilizado al reglamentar las Sociedades de inversiôn, 
en las que constituye preocupaciôn del legislador el robustecimionto del patri 
monio social mediante la constituciôn de réservas, en el caso de los fondos - 
prédomina el criterio de maxima rentabilidad, dado que el fondo es una prolon- 
gaciôn del patrimonio individual del inverser administrado profesionalmente.
Este criterio se refleja en la obligaciôn de distribuir entre los participes - 
los beneficios obtenidos, sin que el pago de los mismos pueda aplazarse mâs de 
sesenta dias a partir del cierre de cuentas. La ônica excepciôn son los benefi 
cios procédantes de la enajenaciôn de derechos de suscripciôn que podrân desti 
narse a disminuir el coste de los titulos de que procedan.
La Inspecciôn de las Sociedades y Fondos de Inversiôn corresponde a la Direc­
ciôn General de Politica Financiera, que tramitarâ los expedientes en caso de 
infracciôn y propondrâ al Ministre de Hacienda las sanciones a que den lugar.
D) OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS
1. Compafiias de Seguros.
2. Sociedades de Garantia Reciproca.
1. Companias de Seguros.
Las caracteristicas especiales que concurrent en la actividad aseguradora (co - 
bertura técnica de riesgos de muy diversa naturaleza), damlugar a la genera - 
ciôn de un volômen considerable de recursos que hace que las empresas de segu­
ros presenten una importante vertiente financiera como algo derivado de su ac­
tividad bâsica. Desde el punto de vista de funcionamiento de la compahia de Se 
guros, la emisiôn de una pôliza de seguros signifies, para el asegurado, adqu^ 
rir un activo financière y para la entidad aseguradora contraer un pasivo de -
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la misma naturaleza. Tal operaciôn se refleja en el pasivo del asegurador en - 
forma de réservas técnicas por cuanto que estas representan la valoraciôn de - 
los compromises contraidos. La analogia con el fenômeno de creaciôn de pasivos 
financieros por parte de los Bancos es évidente, por cuanto los Bancos generan 
con operaciones activas, depôsitos pasivos (o lo que es lo mismo, activos fi - 
nancieros para el depositante).
Tanto el Banco como la entidad de Seguros, en tanto que intermediarios finan - 
cieros disponen de unos recursos y mientras no se produce el siniestro (la en­
tidad de seguros)@no se retiran los depôsitos (el Banco)^ambos intermediarios 
financieros prestan una parte a los inversores reales o se constituyen ellos - 
mismos en inversores. El sector asegurador es, pues, contemplado como un impor 
tante intermediario en todos los paîses, especialmente en aquellos (como los - 
anglosajones) en los que el seguro de vida se halla altamente desarrollado, ya 
que esta modalidad es la que constituye la principal fuente de generaciôn de - 
recursos ajenos para el sector.
Junto a las Réservas Matemâticas (que tienen su origen en el excedente que las 
primas constantes producen respecto de la prima de riesgo en la primera parte 
de la duraciôn temporal de los seguros de vida) existen otras réservas técn^ - 
cas: la Réserva de Riesgos en curso (provision para traspasar al ejercicio si- 
guiente la parte de prima anual percibida por anticipado proporcional al ries­
go que corresponde a dicho ejercicio) y la Réserva de Siniestros pendientes - 
de liquidaciôn (que refleja la provision a realizar para garantizar la adecua­
da cobertura financiera de las indeminzaciones que no hubieran sido hecho efec 
tivas en el ejercicio en que se produjo el evento que presuntamente vaya a dar 
lugar el pago de taies indemnizaciones). Y por ultimo, la Réserva de Solvencia, 
que tratamos ampliamente en los otros capitulas ; para hacer frente a las pos^ 
bles desviaciones de siniestralidad.
Todas las réservas suponen obligaciones reales o contingentes para con los - 
asegurados, dando por ello lugar a una retenciôn obligatoria (técnica y legal­
mente), de fondos que han de tener unas determinadas materi ali zac iones en in­
versiones efectuadas por las Compahias. (Reguladas por Real Decreto 1341/1978, 
de 2 de Julio).
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Por una serie de circunstancias diversas, el Seguro de vida en Espaha no ha - 
llegado a adquirir una dimension acorde con el grado general de desarrollo eco 
nomiCO ni con el desarrollo del sector de seguros en su conjunto. A pesar de - 
ello, el VOlumen total de réservas técnicas espaholas tiene bastante importan­
cia y su crecimiento anual situa al sector asegurador en condiciones de ser un 
participe cualificado en la canalizaciôn de fondos hacia el sistema financière, 
normalmente a través del mercado de capitales.(El volômen de réservas técnicas 
a finales de 1980 vino a suponer los 250.000 millones de pesetas con un ritmo 
interanual creciente del 20 % aproximadamente).
La importancia del sector de seguros en el mercado de valores creceria, no obs 
tante, si como en otros paises, su comportamiento inverser pudiera reflejarse 
no sôlo en mercado de emisiones, mediante la suscripciôn de valores de renta - 
fija (publicos y privados) y de renta variable, sino también en el mercado bur 
sâtil, a través de las actuaciones encaminadas a manejar sus carteras con cri- 
terios técnicos con vistas a mantenerlas en todo momento adecuadas a las cir - 
cunstancias cambiantes del mercado.
Sin embargo, el potencial que en principio ofrece desde el punto de vista fi - 
nanciero el sector de seguros no se aprovecha adecuadamente por la excesiva ri­
gides de la normativa que afecta a sus inversiones y mâs que nada por la inci­
dencia que la legislaciôn fiscal, y sobre todo las practices administratives - 
de aplicaciôn de la misma, tienen.
En cuanto a la primera, se han introducido sucesivamente distintas medidas li­
beral izadforas, taies como las que permiten: gestionar las carteras de valores - 
mediante„ Sociedades de Inversiôn Mobiliaria; reeraplazar transitoriamente valo 
res afectos a la cobertura de las réservas técnicas por avales bancarios para 
facilitai* la reposiciôn en casos de amortizaciôn de los primitives o de simple 
sustituciôn de los valores originariaraente adquiridos por otros; la gestiôn de 
cobros de intereses y dividendes de valores afectos a depôsitos obligatorios - 
a través de entidades bancarias.
Persistera todavia trabas muy considerables que impiden el despliegue de una po 
litica ratcional de inversiones por parte de estas entidades. En particular pue
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de sefSalarse el alto porcentaje de recursos que coactivamente han de emplear - 
en la adquisiciôn de Deuda Publies y la falta de criterios definidos "a priori' 
respecto de la aptitud de los distintos valores privados para cobertura de las 
réservas en los tramos distintos del dedicado en exclusiva a la Deuda.
El factor de distorsiôn que no puede dejar de contemplarse es el tratamiento - 
Fiscal de los depôsitos que obligatoriamente han de realizar las entidades ase 
guradoras en la Caja General de Depôsitos o en el Banco de Espaha de parte de 
los valores en que consiste la materializaciôn de las réservas técnicas, depô­
sitos a los que se somete a tributaciôn por el Impuesto sobre Transmisiones Fa 
trimoniales en el momento de su constituciôn, asi como en el de su levantamien 
to. Esta circunstancia, combinada con la lentitud de los trâmites de libera - 
ciôn de los titulos que se quieran retirer del depôsito en cualquiera de las - 
instituciones mencionadas, hacen tan sumamente onerosa la sustituciôn de unos 
titulos por otros que impide en la prâctica una gestiôn racional de las carte­
ras de valores y provoca una verdadera petrificaciôn de las mismas, con daho - 
évidente para el sector, y para el mercado de capitales, que se ve privado de 
la actuaciôn en él de un participe que deberia ser activo y dinâmico. Las di^ - 
ficultades expuestas alcanza incluso al supuesto de amortizaciôn de titulos - 
afectos, en el cual se exige su reposiciôn por otros absolutamente idénticos,- 
lo que es causa por ejemplo, de la dispersiôn que a veces se observa y que ré­
sulta aparentemente inexplicable, entre las cotizaciones de las diferentes se­
ries de una misma emisiôn de Deuda Publies, series de distinto nominal pero de 
idénticos derechos.
El paliativo indicado de utilizar una Sociedad de Inversiôn Mobiliaria como 
instrumento de inversiôn, que permite realizar la inversiôn en acciones de la 
Sociedad de Cartera, (en vez de efectuarse por las Companias un conjunto de in 
versiones diversificadas en valores privados), que supone mâs agilidad y sin - 
necesidad de constituir o levantar depôsitos necesarios cada vez que se quiera 
variar la composiciôn de sus inversiones, no estâ al alcance, en nuestro pais, 
de todas las Companias. Estâ al alcance de aquellas con suficiente dimensiôn - 
como para tener como filial una Sociedad de Inversiôn, y ademâs, sôlo resuelve 
el problems de las inversiones en valores privados, en tanto que respecto al -
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fuerte porcentaje que obligatoriamente hay que destiner a fondos publicos, lo 
deja por complete en pie.
Es otfvio que hay que procéder a eliminar por complete estos obstâcuios que ate
nazan el comportamiento inverser del Sector de Seguros y distorsionan de recha 
zo el funcionamiento del mercado de valores, lo que puede hacerse sin afectar - 
al principio de solvencia y garantia para con los asegurados en que se funda - 
menta la regulaciôn en materia de réservas técnicas y cobertura de las mismas.
Puede también propugnarse una reducciôn sensible de la obligaciôn de inversiôn 
en titulos de la Deuda, que bajo el pretexto de procurer un reforzamiento de - 
la seguridad de los recursos ajenos administrados, tiene como motivaciôn bâsi­
ca la de facilitar la colocaciôn de los erapréstitos publicos.
Del mismo modo, las distintas modalidades del seguro de vida requieren un espe 
cial impulso. No bastaria para ello con la liberalizaciôn de las inversiones,- 
(aunque operaria en sentido favorable), sino que es necesario ademâs impulsar 
nuevas fôrmulas que permitan la compensaciôn de los efectos de la inflaciôn, -
revisando los procedimientos de cômputo interne de intereses para adecuarlos -
a los tipos reales hoy vigentes; y cambiar de modo radical el inadmisible tra­
tamiento tributario de la rentas vitalicias que, aûn atenuado por el vigente - 
Reglamento del Impuesto sobre la Renta, sigue siendo prâcticamente prohibitive 
y résulta carente de toda fundamentaciôn técnica, tanto en el orden actuarial 
como en el fiscal.
En este epigrafe hemos aludido exclusivamente a las Entidades de Seguros como 
intermediarios financieros, dado el carâcter de este capitule. Aunque todos es 
tos problemas estân directa o indirectamente relacionados con el de la solven­
cia, de éste hareraos especial menciôn en el resto de los capitules. Considérâ­
mes no obstante, de importancia, resehar la funciôn financiera de estas entida 
des. Todavia actualmente se hacen configuraciones del Sistema Financière igno- 
rando a las Companias de Seguros o poniendo en duda su calificaciôn como inté­
grantes del mismo. En ambos casos, ignorancia u emisiôn^por considerarlas ele 
mentos residuales dentro del Sistema Financière),nos parece que se cornete ade­
mâs de una injusticia, un lamentable error.
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2. Las Sociedades de Garantia Reciproca.
El area de la financiaciôn de las empresas se ha constituido modernamente en - 
uno de los subsistemas que présenta mâs importantes problemas a resolver. Ade­
mâs, cuando estas empresas son de reducida dimensiôn, las denominadas Pequehas 
y Medianan Empresas (P.Y.M.E.), taies problemas se hacen aûn mâs graves.
La imposibilidad de emisiôn de acciones u obligaciones, el dificil acceso a - 
los mercados financieros internacionales, la elevada carestia de los nuevos 
sistemas de financiaciôn, tipo leasing, factoring, renting, etc., y el escaso 
grado de autofinanciaciôn,hacen del crédito su principal fuente financiera con 
los problemas inherentes que conlleva. El alto tipo de interés -varios puntos 
por encima del aplicado a grandes empresas- y las condiciones générales de prés 
tamo, principalmente en cuanto al sistema de garantias exigido, constituyen - 
los mayores problemas con los que deben enfrentarse las P.Y.M.E.
Para tratar de resolver dentro de lo posible taies problemas han aparecido en 
Espaha las llamadas Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.). Se define una - 
S.G.R., como "un intermediario financiero dedicado a la prestaciôn de un servi 
cio de aval, que sobre la base de una compensaciôn técnica de riesgos, distri- 
buye los mismos estadisticamente por medio de una actividad empresarial profe­
sionalmente organizada (25).
Son un tipo de Sociedades cuya finalidad es la de prestar garantias por aval - 
o por cualquier otro medio admitido en derecho, para las operaciones de crédi­
to, préstamo o descuento solicitadas por sus socios, sienq)re que estas opera - 
ciones correspondan al movimiento normal financiero de las empresas de las que 
son titulares.
Aunque este sea su objeto primordial, las S.G.R. no deben limitar su actividad 
a la mera prestaciôn de avales a sus socios, sino que estân facultadas para de 
sarrollar actuaciones tendentes a aportar soluciones reales a otros problemas 
financieros de las P.Y.M.E. . Si bien no estân autorizadas a concéder directa-
(25) E. CABALLERO SANCHEZ-IZOÜIERDO: "Las Sociedades de Garantia Reciproca en
Espaha". Institute de la Pequeha y Mediana Empresa Industrial, Madrid.--
1978, pâg. 15,
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mente a sus socios ninguna clase de crédites, ni emitir obligaciones, se po - 
drian destaçar, entre otras, funciones como:
Facilitar informacion sobre las distintas lineas de crédite que tienen sus 
socios a su alcance.
- Posibilitar el acceso, en base a la garantia de estas Sociedades, directe -
al mercado de capitales raediante el instrumente de la émision de obligacie-
nes en forma colectiva.
- Asesorar a sus socios en los problemas financières.
- Tramitar directamente las complejas operaciones de crédite oficial
Flexibilizar, facilitar y garantizar a las entidades financieras la distri- 
buciôn del crédite entre el pequefio y median© empresario.
Los antecedentes de este tipo de sociedades en cuanto a su regulacién positiva 
se encuentran en el Derecho francés, concretamente en la Ley de 13 de Marzo de 
1917, que régula las llamadas Sociedades de Cauciôn Mutua.
En Espana, en cuanto a los antecedentes légales, merecen destacarse el borra - 
dor de proyecto de Ley sobre Sociedades de Garantia Mutua, elaborado por la Câ 
mara de Comercio, Inddstria y Navegaciôn de Barcelona en 1967, y la reelabora- 
ciôn que en 1974 llevô a cabo el Profesor Dr. Alberto Bercovitz, que fue la - 
fuente principal del Decreto-Ley 1885, de 26 de Julie de 1978, que establece - 
el régimen juridico, fiscal y financier© de las S.G.R. en Espana. En cuanto al 
Régimen Juridico de estas Sociedades, merecen especial mèneion: los socios, el 
capital social y los ôrganos gestores.
El anteriormente citado decreto prevé la posibilidad de dos tipos de socios pa 
ra estas sociedades:
a) Socios participes: son quelles a los que exclusivamente la S.G.R. puede
concéder avales. Segûn el art. 59.: "habrân de pertenecer al sector de ac- 
tividades economicas mencionado en los Estatutos sociales, y cuyo estable- 
cimiento se encuentre situado en el âmbito geogrâfico delimitado en los -
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propios Estatutos.
Para obtener la cualidad de socio participe es precio, por tanto, ser em - 
presario, si bien la condicion de la actividad economica que désarroile re 
sulta secundario en la practice, ya que la gran mayoria de las sociedades 
constituidas lo hacen con un criterio amplio, en el que se permite dar en- 
trada a toda clase de empresarios, cualquiera que sea su actividad, dimen­
sion, estatuto juridico, etc. .
b) Socios protectores: son aquellos que no pueden pedir aval de la S.G.R.
Podran ser cualquier persona fisica o juridica, con animo o sin ànimo de -
lucro, que participe en el capital social, con la condicion de que nunca -
puede pedir el servicio del aval.
La existencia de este tipo de asociados se justifies porque potencian la capa- 
cidad de aval de S.G.R., al mismo tiempo que la prestigian ante empresarios e 
instituciones financieras y ante los propios socios protectores, que consiguen 
asi un conocimiento directe de la sociedad. Suelen ser generalmente personas - 
juridicas, taies como: Organismes pûblicos creados por la P;Y.M:E. (I.M.P.I.,- 
I.R.E.S.C.G.), entes autonômicos, Asociaciones Empresariales, Câmaras de Corner
cio y Cajas de Ahorro. Respecte a la Banca, su participaciôn no es prâctica y
comûn.
Los socios protectores con ânimo de lucro no podrân tener una participaciôn su 
perior al 50 por 100 del capital minimo fijado en los estatutos, mientras que 
los socios sin ânimo de lucro no tienen limitaciôn en cuanto a la suscripciôn 
de capital, pudiendo incluse alcanzar una cifra superior al 90 por 100. (26).
Los derechos bâsicos mas importantes que le proporciona a cada tipo de socio - 
su participaciôn en la sociedad estân recogidos en el cuadro 1.
(26)-No pueden hacerlo hasta el 100 por 100, por la necesaria presencia de
diez socios participes que, en la hipôtesis extrema,habrian de suscribir - 
cada uno un minimo de una cuota social. E. CABALLERO SANCHEZ-IZQUIERDO: -
"Régimen juridico de las sociedades de garantia reciproca". Institute de - 
la Pequena y Mediana Empresa Industrial. Madrid, 1979 - pâg. 127.
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D E R E C H O S
- Participaciôn en las ganancias 
sociales.
- Voto
- Reembolso y disponibilidad de 
las cuotas sociales
- Peticiôn de garanties
- Reembolso aportaciones al Fon­
de de Garantis.
Cuadro 1. DERECHOS DE LOS SOCIOS
Sin embargo, este conjunto de derechos aparecen restringidos por una serie de 
limitaciones destinadas a conseguir una participaciôn de todos los socios en - 
los derechos sociales y gestion de la sociedad, siendo los mas importantes:
- Ningûn socio podrâ tener un numéro de votos superior al 5 por 100 del total; 
con independencia de las cuotas sociales que sean de su propiedad. Si el nû
mero de socios fuera inferior a veinte, los votos que corresponderân a cada
socio nunca podrân ser superiores al 10 por lOO del total.
- Los socios sôlo podrân delegar su representaciôn en la Junta General en - 
otra persona que tenga la calidad de socio, pero nadie podrâ acumular por - 
representaciones mâs del 5 por 100 del total de votos.
Los socios protectores en su conjunto, con o sin ânimo de lucro, no podrân 
disponer de mâs del 50 por 100 de los votos y dentro del conjunto de los -
primeros del 25 por 100 del total.
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- La transmisiôn "inter vivos" o "mortis causa" de las cuotas sociales sola- 
mente podrâ hacerse previa autorizacion del Consejo de Administraciôn.
La regulaciôn juridica respecte al capital de estas sociedades contiens impor 
tantes diferencias con la regulaciôn de estas materias en la Ley de Socieda - 
des Anônimas.
En primer lugar, es de destaçar el hecho de que es un capital variable entre 
una cifra minima fijada en los Estatutos -no inferior a 50 millones de pese—  
tas- y el triple de dicha cantidad. La razôn estriba en que de esta forma 
se permite la entrada de nuevos socios o la salida de los existantes, aumen—  
tândose el capital très veces o reduciéndose hasta el nivel minimo fijado, - 
respectivamente. Fuera de estos limites, el aumento o disminuciôn requiers - 
fflodificar los estatutos mediants acuerdo de la Junta General.
El capital estâ dividido en participaciones llamadas cuotas sociales -a dife- 
rencia de las acciones de las Sociedades Anônimas-, que deberân ser nominales 
sin posibilidad de incorporarse a titulos négociables y de un valor minimo de 
10.000 pesetas. Estas aportaciones deben ser dinerarias, descartândose en - 
bienes o derechos, y estar desembolsadas al menos en un 25 por 100 en el mo—  
mento de constituirse la sociedad.
Finalmente, se requiers que el capital esté distribuido entre diez socios par 
ticipes, numéro minimo que ha de concurrir al acto de otorgamiento de escritu 
ra fundacional, no computândose los socios protectores. Sin embargo, parece - 
lôgico pensar que dificilmente podrâ funcionar de forma adecuada una S.G.R. - 
con tan escaso numéro de participantes, cuando su basamento técnico estâ fun­
dament ado en una concepciôn del riesgo de un colectivo suficientemente amplio. 
A medida que sea mayor el numéro de asociados, el indice de frecuencia de fa- 
llidos tenderâ necesariamente al de probabilidad, supuesto que permite espe - 
rar que las previsiones de costes y resultados se cumplan al mâximo.
Los ôrganos restores de una S.G.R. son dos: la Junta General y el Consejo de 
Administraciôn.
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a) La Junta General : Estâ compûesta por todos los socios, tanto participan­
tes como protectores , con la funcion de decidir sobre las cuestiones - 
que le fijen las disposiciones legales o los estatutos, y especialraente - 
sobre la modificacion de los estatutos y la fijacion del limite mâximo de 
deudas a garantizar por la sociedad durante el ejercicio.
b) El Consejo de Administraciôn: Es el ôrgano de gestion y representaciôn - 
de la sociedad. Le corresponden funciones taies como: admisiôn de nuevos 
socios, nombramiento del director general, otorgar o denegar garantias, - 
administrar el fondo de garantia y todas aquellas otras que no estén ex - 
presamente reservadas a la Junta General.
Aunque estes son los ôrganos gestores legalmente, puede y debe existir un Co 
lité Ejecutivo como ôrgano ordinario capaz de decidir sobre Ip concesiôn de - 
avales, donde no deben participar los socios protectores, ya que sus decisio- 
nes deben basarse en la estricta confidencialidad, la cual se pierde si estâ 
presents algûn ôrgano pûblico o financière.
El Fondo de Garantia.
El Fondo de Garantia constituye la esencia del sistema de afianzamiento de las 
S.G.R., ya que mediante el mismo se garantiza comunitariamente el conjunto, de 
avales que la sociedad tiene concedidos a sus socios.
Se constituye bâsicamente con las cantidades que deben aportar los socios par 
ticipes cuando la sociedad les concede un aval sobre un crédite. Estas canti­
dades son un porcentaje, determinado previaraente en los estatutos, de la deu- 
da garantizada, cuyo minimo es el 6 por 100 establecido por Orden Ministerial 
de Economia de 12 de enero de 1979. Ademâs, el Fondo se provee de los rendi - 
mientos que produzcan las aportaciones, asi como, estâ previsto legalmente, - 
la posibilidad de que se exija una aportaciôn suplementaria, hasta un limite 
previamente determinado, y cuyo desembolso solamente serâ exigido en el caso 
de que el Fondo sea insuficiente para atender los pagos de las deudas garanti 
zadas por la Sociedad.
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El socio participe, al extinguirse la obligaciôn o deuda a cuya garantia se 
hallaba afectada su aportaciôn al Fondo de Garantia se reembolsarâ de la ci- 
tada contribuciôn en la forma establecida por los estatutos, que deberân in- 
dicar las compensaciones por los intereses devengados de su aportaciôn y las 
deduciones para la cobertura de las operaciones fallidas.
Al producirse la insolvencia de uno de los socios participes con crédite ava 
lado por la S.G.R., se abonarâ a la entidad financiers avalada la cantidad - 
pendiente de pagar con los recursos del Fondo. Cuando se produzca esta situa 
ciôn, el orden de prelaciôn establecido es el siguiente: (27).
- Se aplicarâ la cantidad que el socio participe fallido baya aportado al -
Fondo.
- La parte que no se baya podido abonar con la aportaciôn del socio se de - 
traerâ de los rendimientos obtenidos por dicho Fondo.
- Si todavia fueran insuficientes estas cantidades para abonar a la enti - 
dad financiers el crédito fallido, se dispondrâ de las cantidades que los 
demâs socios aportaron al Fondo de Garantia en forma proporcional al im - 
porte que cada socio tenga en el mismo.
- Si la sociedad logra recuperar alguna cantidad del socio participe falli­
do, esta se integrarâ inmediatamente en el Fondo de Garantia.
En el cuadro 2. aparecen resumidos los movimientos de entradas y salidas que
se producen en el Fondo.
ENTRADAS SALIDAS
- Aportaciones por concesiôn de aval 
. Rendimientos de las aportaciones 
. Aportaciones suplementarias 
. Recuperaciones a fallidos
.Pago por fallidos
•Reembolso de aportaciones 
por cancelaciôn de aval.
.Reembolso de intereses de 
las aportaciones
.Previsiôn de morosos
Cuadro 2. - MOVIMIENTG DEL FONDO DE GARANTIA
(27) I.M.P.I.: Scddes.de Garantia Reciproca. Instrumento de la financiaciôn - 
de la Pequena y Mediana Empresa. Instto.de la P.Y.M.E. Industrial Madrid 
1.979 - pâg. 28.
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Las cantidades disponibles en el Fondo de Garantie deben ser invertidas en - 
cierto porcentaje, segûn regulaciôn establecida por la mistna O.M. citada, en 
los siguientes conceptos.
- Un minimo del 20 % en Fondos Pûblicos.
- El resto hasta un 70 % en valores de renta fija o variable de cotizaciôn - 
calificada.
- El 30 % restante, mantenerlo en efectivo o depôsitos.
Esta regulaciôn parece ser lo suficientemente flexible como para permitir - 
una adecuada gestiôn del Fondo por parte de los ôrganos rectores de la Socie­
dad, con criterio de rentabilidad y seguridad, sin incurrir en la rigidez - 
existente en la regulaciôn de otros entes financières.
Ademas del Fondo de Garantia, hay que*considerar el llamado segundo aval del 
Estado, consistante en el establecimiento de una segunda garantia en las ope­
raciones de financiaciôn pedidas por los socios de una S.G.R. . Este segundo 
aval nace ante la necesidad suplementaria de cubriraiento de riesgo de fallido 
para las instituciones financieras prestamistas, con el fin de asegurar en ma 
yor grade sus operaciones.
En Espafia es posible conseguir este segundo aval a partir de la promulgaciôn 
de la Ley de Presupuestos Générales del Estado de 1980, de 29 de diciembre de 
1979, y su desarrollo por el Real Decreto 2.278, de 24 de octobre de 1980. 
Posteriormente, se ha modificado el procedimiento de concesiôn de segundo 
aval a las S.G.R. por Real Decreto 874/1981, de 10 de abril que deroga al an 
terior en todo aquellb que se le oponga. Este Real Decreto establece el siste 
ma de otorgamiento del segundo aval y concreta las condiciones, limites y re­
quisites que han de cumplirse para su efectiva aplicaciôn.
El I.C.O. y Entidades de él dependientes pueden garantizar, a través de una - 
Sociedad mixta con mayoria de capital pûblico y mayoritariamente suscrito por 
dicho Institute, a las S.G.R., constituidas al amparo del R.D. 1.885/1978 de 
26 de julio, e inscritas en el Registre Especial del Ministerio de Economia.-
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Las S.G.R. han de afectar el segundo aval a las operaciones de crédito por - 
ellas avaladas y concertadas en el interior a favor de las pequehas y media - 
nas Empresas, socios participes de las mismas.
La Sociedad Mixta de segundo aval garantizara (a las entidades acreedoras de 
las operaciones de crédito a que se haya afectado el segundo aval), el pago - 
de una indemnizaciôn que cubrirâ como mâximo hasta el 75 por 100 de la garan­
tia otorgada por la S.G.R. de que se trate, y con posterioridad a que se hu - 
biere producido el impago por esta ultima Entidad. Indemnizaciôn que sôlo pue 
de atender el importe del principal de la deuda, sin que en ningûn caso se - 
computen gastos, intereses o danos y perjuicios.
El Tesoro Pûblico, a su vez, responds de los quebrantos que el otorgamiento 
de la citada garantia origien al I.C.O. y entidades de él dependientes.
a) A la Sociedad mixta de Segundo aval (en cuyo capital pueden participar ade 
mâs del I.C.O. y Entidades de él dependientes y relacionadas con operacio­
nes de crédito a pequehas y medianas Empresas, otras Entidades publicas - 
que se relacionen con el seguro o la garantia financiers) se le exigen en­
tre otras condiciones:
1». La suma del capital social mâs las réservas patrimoniales no pueden - 
ser, en ningûn caso inferior al 50 por lOO del monto total de los ava 
les otorgados por la misma. Esta acomodaciôn se efectuarâ anualmente 
al celebrarse la Junta general ordinaria de accionistas.
2*. El capital social y las réservas patrimoniales se invertirân en fon - 
dos pûblicos y cualquier otro activo financiero emitido o avalado por 
el Estado o sus organismos autonomes, o en valores de renta fija de - 
cotizaciôn calificada.
3*. La Sociedad no puede distribuir bénéficies, sino que habrâ de desti - 
narlos integramente a dotar las réservas con objeto de incrementar - 
su capacidad de garantia.
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b) Por su parte, las S.G.R. para poder solicitar el segundo aval a la Socie - 
dad mixta, deben cumplir los siguientes requisites, entre otros;
1®. Tener desembolsado en un 25 por 100, al menos, el valor nominal del - 
capital social suscrito.
2®. Estar constituida la Sociedad por un numéro de socios participes igual 
o superior a 200.
3®. Facilitar la informacion econômica, financiers y contable que le sea 
requerida por la Sociedad mixta de segundo aval y por el I.C.O.
4®. Dar curaplimiento a las normas contenidas en el Real Decreto 1885/1978, 
de 26 de julio, y en las 00.MM. de 12 de enero de 1979, dictadas por 
el Ministerio de Economia.
Por otra parte, bay que indicar que la Sociedad mixta concede discrecional 
mente el segundo aval a las S.G.R. que cumplan los requisites exigidos, en 
funeion de los criterios de riesgo habituales en las instituciones de cré­
dito, exigiendo para ello las garantias que considéré suficientes (art. 4®).
Las S.G.R. afectarân el segundo aval ûnicamente a aquellas operaciones que 
decidan sus ôrganos de gobierno y cuya suma acumulada no supere en cada mo 
mento el importe mâximo total que le hubiere sido otorgado y formalmente - 
comunicado por la Sociedad mixta de segundo aval.
El segundo aval otorgado por la Sociedad mixta tendrâ carâcter subsidiario 
debiendo producirse su ejecuciôn efectiva una vez que la S.G.R. de que se 
trate hubiere agotado integramente el fondo de garantia y cualesquiera - 
otros fondos constituidos, con las unicas excepciones de la cifra de capi­
tal y réserva legal, que no podrân ser utilizadas para ese fin.
La comisiôn por riesgo y gastos que abonarân las S.G.R. a la Sociedad mix­
ta de segundo aval por la garantia financiers otorgada, se fija por los Mi 
nisterior de Hacienda y Economia y Comercio.
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La Sociedad mixta tiene preferencia sobre la S.G.R. en la ejecuciôn de su 
derecho de recobro frente al deudor.
c) Para la concesiôn del segundo aval, las Empresas, las operaciones indivi - 
duales de crédito a las que esa garantia hubiere sido afectada y las Enti­
dades acreedoras de estas ultimas, deben reunir los siguientes requisites : 
(art. 6 9.),
Empresas beneficiarias.
1) Tener suscritas un numéro de cuotas sociales équivalentes como minimo 
al 40 por 100 del importe del crédito avalado.
2) Tener desembolsadas en su totalidad las cuotas sociales suscritas de -
la S.G.R. que interviene como avalista en la operaciôn de crédito.
3) La Empresa, y en su caso, el conjunto de otras Empresas a ella vincula
das, si las hubiere, no podrân tener avaladas, por la S.G.R. de. que se
trate, operaciones de crédito por un importe superior al 2,50 por 100 
del total de su capacidad de aval.
4) Cuando la Empresa de que se trate posea representaciôn en el Consejo - 
de Administraciôn de la S.G.R. que interviene como avalista, el impor­
te del segundo aval que le hubiere sido asignado no podrâ exceder del
5 por 100 del cupo total del segundo aval que le hubiere sido otorgado 
a la Sociedad, sin que el cupo total asignado a los miembros del Conse 
jo pueda exceder del 20 por 100.
Operaciones.
1) La cuantia mâxima de las deudas garantizables por el segundo aval, por 
cada operaciôn, no podrâ exceder de quince millones de pesetas.
2) El plazo mâximo de la misma no podrâ exceder de doce anos, ni ser infe 
rior a dieciocho meses.
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Las Entidades acreedoras, para la ejecuciôn del aval deberân:
1®. Haber requerido del prestatario el pago de las cantidades adeudadas al -
vencimiento del plazo y haber notificado el impago, en tiempo y forma, -
a la S.G.R. avalista y a la Sociedad mixta de segundo aval.
2®. Haber requerido a la S.G.R. avalista el pago de las cantidades avaladas
por él, una vez que le comunicô el incumplimiento del prestatario, y ha­
ber notificado a la Sociedad mixta de segundo aval el impago de la Socie 
dad avalista, dentro de los diez dias siguientes a que este ultimo se hu 
biera producido.
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LOS PRINCIPIOS DE SOLVENCIA EN LAS
PRINCIPALES EMPRESAS FINANCIERAS
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3.1 LAS ENTIDADES DE SEOUROS
3.1.1. CARACTERISTICAS PE LA ESTRUCTURA ACTUAL DEL SECTOR DEL SEGURO Y OBJETIVOS - 
DEL CONTROL.
Al abordar el problema de la solvencia en las entidades aseguradoras hay que sena- 
lar como nos encontramos ante una institucion (el seguro) de importancia socioeco­
nomica fundamental.
Es precisamente la asegurabilidad de los riesgos inherentes a la actividad humana, 
y concretamente a la economica, la que conlleva su transferencia a la solidaridad 
colectiva a través de la instituciôn del seguro. Ello proporcionan las siguientes 
ventajas:
a) Estabiliza los presupuestos de las unidades economicas familiares y empresaria 
les, trasladando a la corriente de renta (ingresos y gastos) los costes de es­
te riesgo que de otra forma afectarian al capital humano (riesgos personales), 
o al capital constituido por bienes reales.
b) A través de su financiaciôn incide en los procesos de distribuciôn de la renta 
nacional.
c) Al generar un ahorro institucional tiene su influencia en el equilibrio econô- 
mico interno de la economia.
d) En el equilibrio extemo influye a través de la balanza de pagos.
En definitiva, la expansiôn de la actividad aseguradora en sus diversas modalida - 
des es uno de los indices mas significatives del desarrollo econômico.
La necesidad técnica de realizar operaciones de seguro en forma masiva conduce a - 
la necesaria existencia de un ente que, independientemente de su forma juridica - 
(sociedad anônima, mutualidad o cooperativa), constituye una organizaciôn empresa- 
rial dentro de cuyos objetivos estâ el de la estabilidad o solvencia.
Se trata de empresas de naturaleza financiers puesto que realizan la prestaciôn - 
del servicio de seguridad a través de operaciones financieras, ingresando primas - 
y pagando siniestros, y reteniendo liquidez al sistema econômico en el tiempo que
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sépara los vencimientos medios de ingresos y gastos (indemnizaciones).
Pero ademâs, se trata de operaciones basadas en la confianza, y asi el conjunto - 
de asegurados constituyen una masa muy sensible e interrelacionada en donde la in 
cidencia o anormalidad, en el proceso dinâmico de eliminaciôn de las obligaciones 
contraidas, va acompahado de una carga sicolôgica y social que termina afectando 
al conjunto de la instituciôn.
Como todo ente econômico, la entidad aseguradora desarrolla su actividad en un en 
torno que de alguna forma ejerce su influencia, limitândola o condicionândola.
Ademâs en el sector del seguro, por sus peculiares caracteristicas de tener que - 
controlar la solvencia de las empresas, la Administraciôn llevô a cabo un espe - 
cial interveneionismo. El mercado ha aparecido uniformado en cuanto a tarifas al 
ser los precios administrados. Los mârgenes comerciales contenidos en las mismas 
han excitado la creaciôn de nuevas entidades accediendo al mercado aseguradores - 
con un grade de profesionalizaciôn que no se correspondis con la complicaciôn téc 
nica del negocio de seguros. El excesivo numéro de empresas de escasa dimensiôn,- 
la falta de tecnificaciôn, el acudir a reaseguros con bajos plenos de propia re - 
tenciôn, son las caracteristicas mâs dominantes de la estructura actual del sec - 
tor del seguro espanol, en lo que se refiere al grado de conèurrenpia.
En cuanto a la competencia, dada la uniformidad de las tarifas, se ha venido ha -
ciendo a través del condicionado de las pôlizas y la calidad del servicio (aten -
ciôn al asegurado en caso de siniestro). Ello restaba transparencia al mercado, - 
ya que el condicionado de las pôlizas raramente era conocido por los asegurados. 
En estas condiciones el papel del agente de seguros cobra una importancia grande, 
gravitando sobre el mismo los problemas de la falta de transparencia y de compe - 
tencia del mercado. Si a esto unimos las facilidades de acceso a la profesiôn de 
asegurador, sin un elevado grado de profesionalidad, es lôgico concluir cômo el -
mercado de seguros estâ fuertemente condicionado por los agentes.
El sector del seguro necesita adaptarse para pasar de un orden autocrâtico a un - 
contexto de libertad democrâtica. Es decir, adaptarse a un entorno en el cual van 
a régir los siguientes principios:
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a) La descentralizacion de las decisiones. Los sujetos socieconomicos tendrân - 
que asumir la responsabi1idad de sus propias decisiones.
b) La intervencion del Estado tiene que ser conforme a mercado. Es decir, no asu 
miendo las decisiones de los sujetos socioeconômicos, sino fijando y vigilan- 
do las reglas de juego de la competencia, y
c) Por tratarse de una actividad basada en la confianza, tiene que estar someti-
da a un control encaminado a garantizar los derechos de los asegurados, la -
solvencia, la profesionalidad y la responsabi1idad de los aseguradores dentro 
de un orden de libertad y de competencia.
La necesidad de defender los intereses concretos de los asegurados (y de la socie 
dad en general, para que pueda contar con instituciones solventes y eficaces capa 
ces de cumplir su f uneion economics y social) exige una acciôn tutelar a la que - 
ningûn Estado moderno debe renunciar. El problema estâ en la extension y en la 
forma que se dé al control del Estado en la actividad aseguradora.
A nivel de actividad, aparecen claramente los siguientes principios:
a) El priïicipio de solvencia del ente asegurador con respecto a la masa de recur 
S OS ajenos, su estabilidad, su eficacia y su responsabi1idad en la gestion, y
b) El principio de equidad que afectando a la relaciûn empresa-asegurado exige -
que la operaciôn sea equitativa socialmente. Es decir, que los servicios es - 
tén juridicamente garantizados y se realicen a precios econômicamente equita- 
tivos.
Durante muchos anos se considéré como fin fundamental del control el principio de 
solvencia del ente asegurador. Ha sido después de la Segunda Guerra Mondial, coin 
cidiendo com la corriente del desarrollo econômico y social, cuando se ha ido dan 
do entrada al principio de equidad. La falta de formulaciôn explicita de este - 
principio em las legislaciones no quiere decir que tal objetivo no exista. Es - 
frecuente emcontrar la afirmaciôn de que la disciplina de la empresa de seguros - 
tiene por finalidad la protecciôn del asegurado (donde implicitamente estâ ence -
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rrado el principio de equidad).
Pero, como hemos puesto de manifiesto en el Capitule I, la solvencia y el precio 
estan tecnicamente relacionados. Ademas, sobre los mismos influyen las condicio­
nes del entorno socioeconomico (mercados, legislacion, etc.).
Cualquier politica de seguros exige definirse previamente por un mpdelo de con - 
trol. Es decir, por el grado de descentralizacion y de responsabilidad de los - 
agentes sociales afectados. Por tratarse de una actividad donde lo que se vende 
es seguridad y solvencia, la Administraciôn no puede dejar de realizar un control 
encaminado a garantizar los derechos de los asegurados.
El control afecta tanto a los entes aseguradores como a las operaciones que reali 
zan. En ambos casos hay que distinguir el control preventivo (ex-ante) y el con - 
trol inspector (ex-post).
Por lo que se refiere al control de la empresa de seguros, hay que tener en cuen- 
ta que el acceso a la profesiôn de asegurador no estuvo sometida a ningûn "statu- 
quo". Las bajas cifras de capitales, garantias previas (depôsitos) y la existen - 
cia de un art. 11 (Ley 16.XII.1954), donde sôlo se,exige el haber realizado algu­
na operaciôn en el plazo de un ano, para que no caduque la inscripciôn, ha dado - 
lugar a esa atomizaciôn de la oferta con un gran numéro de entidades de escasa di 
mensiôn. El camino seguido de aumentar las trabas administrativas para concéder - 
la autorizaciôn no han dado resultado, ya que siempre hay aseguradores potencia - 
les suficientemente decididos a saltar estas barreras burocrâticas.
El control inspector (ex-post) ha estado, fundamentalmente, dedicado a seguir de 
cerca las vicisitudes del ente asegurador: funcionamiento contable, cambios de do 
micilio, de razôn social, transformaciones, fusiones, etc. .
En cuanto al control de las operaciones encaminado a hacer realidad el principio 
de equidad, tanto en el aspecto juridico (derechos y obligaciones) como en el eco 
nômico (precios ajustados a las coberturas), el control llevado tradicionalmente 
a cabo ha sido un intervencionismo administrativo. Asi, en lo referente a los con 
dicionados de las pôlizas, la ausencia de normas de carâcter imperative y el prin 
cipio de discrecionalidad que ampara la Ley de 1954, ha hecho que el régimen juri
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dico-privado del contrato de seguros no dependiera ni del Côdigo de Comercio, ni 
del libre pacto de las partes, sino, fundamentalmente, de la Administraciôn. Es­
ta misma discrecionalidad se trasladaba a los precios, pues las tarifas estaban 
sometidas a un régimen de aprobaciôn previa por la Administraciôn, lo cual les - 
conferia el carâcter de precios administrados. Se imprimiô al mercado una fuerte 
uniformidad en precios y condiciones générales. Pero el equilibrio no se daba, - 
ya que la uniformidad de tarifas, al impedir la competencia a través del precio, 
se traslada a la variedad de formas contactuales. Todo ello diô lugar a un merca 
do poco transparente donde la competencia se hacia de forma indirecta, (no a tra 
vés de los precios).
En primer lugar, hay que sentar el principio de que el negocio asegurador es téc 
nicamente dîficil y que por su naturaleza exige una gran solvencia y, por tanto, 
debe someterse a estrictos patrones de conducts. En un contexto de libre compe - 
tencia su rentabilidad no es fâcil de alcanzar.
No se trata de dificultar el acceso a la profesiôn con barreras artificiales. 
Naturalmente hay que exigir unos capitales y garantias minimos pero poniendo el 
ênfasis en el control ex-post. Es decir, después de un periodo de funcionamiento 
y aprendizaje, reservar a la autoridad técnica supervisera la facultad de reti^  - 
rar la autorizaciôn a quienes no muestren un grado de solvencia, eficacia y com- 
portamiento adecuados (discrecionalidad ex-post y no ex-ante).
En materia de operaciones hay que devolver al mercado su auténtica funciôn compe 
titiva a través de los precios. Pués de lo contrario, esta funciôn se traslada - 
a los tribunales a la hora de interpretar esa variedad de clausulado de las pôli 
zas. Pero ello exigia una Ley del Contrato de Seguro Privado de contenido impera 
tivo y que las pôlizas aplicadas por las Compahias de Seguros deben respetar. - 
De esta manera el control administrativo ex-ante se siraplifica (queda reducido a 
constater que las claûsulas respetan los preceptos imperativos de la Ley y que - 
no existen clausulas oscuras o lesivas para los asegurados), la discrecionalidad 
de la Administraciôn y las influencias corporatives sobre la misma se reducen.
En cuanto a las tarifas, debe haber libertad de precios para que éstos constitu- 
yan el auténtico factor de competencia. Desviada asi la competencia a las primas
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y reducidas las controversias en la liquidaciôn de siniestros, mediante una mayor 
facilidad de interpretacion de las claûsulas por los tribunales,se conseguirâ un 
mercado mâs âgil y transparente.
Como quiera que la solvencia estâ relacionada con el precio, esta politica enlaza 
con la necesidad ya apuntada de poner el énfasis en el control ex-post siguiendo 
de cerca la solvencia de la entidad y la actuaciûn responsable de sus gestores, - 
pues la eficacia (precios equitativos) se traslada al mercado y la defense de los 
derechos del asegurado a normas de carâcter imperative y a su interpretaciûn por 
los tribunales.
Es decir, se trata de que el Estado ejerza un control (no dirigista-tutelar) enca 
minado a que las instituciones jueguen el papel que les corresponde (el mercado - 
los tribunales, la Administraciôn , etc.) pués al realizar cada uno su propia fun 
ciôn deberân, también asumir sus correspondientes responsabilidades frente a la - 
sociedad.
3.1.2. EL PRINCIPIO DE SOLVENCIA EN LAS ENTIDADES ASEGURADORAS.
En la entidad aseguradora se produce permanentemente una creaciôn de obligaciones. 
La capacidad de hacer frente a las mismas a su vencimiento, insertas como estân - 
en un proceso dinâmico de eliminaciôn, constituye la nociôn mâs elemental de sol- 
vencia,
Concretando las coraponentes del riesgo de la empresa en; riesgo econômico o de va 
riabilidad de los resultados y en el financiero que se refiere a su capacidad pa­
ra hacer frente a las obligaciones financieras, podemos puntualizar que es el anâ 
lisis del riesgo financiero el que plantea el problema de la solvencia de la em - 
presa aseguradora.
Haremos referenda a la solvencia dinâmica cuya valoraciôn y sentido sôlo pueden 
apreciarse mediante un estudio, lo mâs amplio posible, de situaciones sucesivas - 
de solvencia estâtica.
Entenderemos por solvencia estâtica de una entidad aseguradora la capacidad técn^
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ca y financiers suficiente para hacer frente en un memento dado, a los compromi^  - 
SOS adquiridos, de modo que esté asegurada la suficiencia de las Réservas Técni^  - 
cas y la adecuada liquidez de las mismas, segûn su naturaleza. (Nos remitimos al 
analisis sobre liquidez e inversion de las Réservas Técnicas realizado en el Capj^  
tulo I).
La solvencia dinâmica serâ la proyecciôn de la estâtica en la situaciôn futurs de 
la Empresa, considerando aquella en relaciûn con la évolueion prevista de la s£ - 
niestralidad , el dinamismo de la empresa y del medio en que opera. La solvencia 
dinâmica, considerarâ pués, la situaciôn futurs de la empresa frente a lo descono 
cido, derivada de la evoluciôn aleatoria de los riesgos asegurados, del desarro - 
llo de los négociés y de la apariciôn posible de una siniestralidad excepcional o 
de la alteraciôn debida a fenômenos de carâcter general e incluse monetario.
Los conceptos aludidos de solvencia estâtica y dinâmica adquieren especial signi- 
ficaciôn en las empresas de seguros, por cuanto la exigibilidad de las obligacio­
nes se extiende, en muchos casos, a lo largo de amplios périodes de tiempo y, ade 
mâs, la naturaleza contingente de las prestaciones del asegurador (cuyo câlculo - 
probable dâ como resultado las tarifas de primas), pueden transformar la solven - 
cia de un mornento dado en una situaciôn dificil con respecto a sus asegurados y - 
acreedores, a lo largo del tiempo.
La medida de la solvencia requière la materializaciôn en algûn instrumento de anâ 
lisis, contando en las empresas de seguros con dos procedimientos complementarios, 
el contable y el estadistico, de medida de la solvencia estâtica.
La técnica contable permite transformar en cifras las nociones juridicas de dere­
cho y de obligaciôn. La técnica estadistica facilita el estudio de los datos, pro 
porciona el método para su recogida y anâlisis y permite obtener predicciones que, 
en la instituciôn aseguradora, son el fundamento de su propia existencia.
La ciencia contable proporciona el procedimiento para llegar a dos estados esen - 
ciales, el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
El Balance es la expresiôn estâtica de la solvencia de la Entidad, El Activo debe 
cubrir en todo mornento al Pasivo, o lo que es lo mismo, la empresa debe disponer
5 30
en todo momento, de un patrimonio libre, es decir, de una diferencia positiva en­
tre el Activo y el Pasivo exigible. El empresario de seguros debe esforzarse con- 
tinuamente, como el empresario en general, en hacer cada vez mâs divergente la - 
cuantia de los derechos y de las obligaciones, cuya mâxima separaciôn mide el éxi 
to en sentido econômico y cuya traducciôn contable no es otra que el incremento - 
del Patrimomonio libre de la empresa.
La Cuenta de Pérdidas y Ganancias adquiere en la empresa de seguros una importan­
cia singular. Por su carâcter mâs dinâmico enfrenta dos corrientes de signe opues 
to, cuyo resultado o diferencia es la renta de la empresa durante un periodo de - 
terminado. Pero, independientemente de este carâcter general, la Cuenta de Pérdi­
das y Ganancias traduce cuantitatlvamente el modelo teôrico de equilibrio de la - 
ecuaciôn financiers sobre la que se asienta el negocio asegurador. En ella estâ 
inserta, ademâs del resultado técnico (que no es mâs que el control de la aplica­
ciôn de las bases técnicas en funciôn de las cuales se explota un determinado ra- 
mo o modalidad de seguro), el resultado general comûn a cualquier tipo de activi­
dad mercantil.
La Cuenta de Pérdidas y Ganancias es el primero de los instrumentos de anâlisis - 
de la actividad aseguradora, pués si las previsiones iniciales se confirman en - 
ella, la solvencia estâtica de la empresa serâ un hecho que quedarâ reflejado en 
el Activo de la entidad, que a su vez forma parte del Balance de fin de ejercicio.
Por tanto, la medida de la solvencia estâtica no puede conformarse con la diferen 
cia entre Activo y Pasivo exigible, sino que su control requiere el exâmen de los 
resultados técnicos, o mejor aûn, de los componentes del mismo, analizados sépara 
damente. Dichos componentes son, en los ingresos: las réservas técnicas del ejer­
cicio anterior; las primas de riesgo recargadas, emitidas en el ejercicio y netas 
de sus anulaciones; los recargos de gestiôn interna, los recargos de gestiôn ex - 
terna, y la componente de los bénéficies (si apareciese explicito); y como gastos: 
los siniestros del qjercicio, las réservas técnicas del ejercicio y los gastos de 
gestiôn interna y externa. En resumen, la medida cuantitativa de la solvencia es­
tâtica se lleva a cabo a través del Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias;- 
constatândose un hecho mediante el primero y a través de la segunda explicando su 
causa.
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La Clara discriminaciôn de los recargos, la prima de riesgo y las réservas, permi^  
ten el control de los resultados parciales imprescindibles para una administra -
ciôn racional. La diferente cuantia y finalidad de los recargos pone en crisis el
principio tradicional de câlculo constante, sistema forfait, de la Réservas de 
riesgos en curso, para transformarse en un problema de decisiôn del empresario. - 
Evidentemente, dos empresas de seguros, de igual dimensiôn de primas comerciales, 
pueden tener diferentes réservas de riesgos en curso en funciôn de los recargos - 
adoptados. Pero ademâs, la Ciencia Actuarial proporciona el método de câlculo de 
)os element08 que se encuentran en la base de la ecuaciôn de equilibrio, entre - 
las obligaciones del asegurado y las del asegurador, a base de proyectar el futu­
re en el présente en términos financieros y estocâsticos.
Antes de entrar mâs de lleno con los problemas relatives a la medida de la solven 
cia dinâmica, es preciso destaçar cômo los distintos ramos de seguro, segûn la na 
turaleza del riesgo, reûnen caracteristicas diferentes que aconsejan su sépara - 
ciôn para tratar adecuadamente el problema.
En los seguros de vida (riesgos monogrâdos y autoevolutivos) se acusa una espe -
cial prudencia en las bases técnicas, tanto en lo que concierne a las tablas de -
mortalidad como al tipo de interés teôrico de las inversiones).
Ademâs puede aparecer en ellos, un especial carâcter nominal, en la medida que se 
entreguen unidades de cuenta y no poder adquisitivo, para asegurarse, mediante el 
correcte câlculo de la réserva matemâtica, la solvencia de la entidad, aunque, na 
turalmente, esta garantia no estarâ en correlaciôn directa con el atractivo que - 
se ofrece al asegurado. Sin entrar en las medidas de politica econômica y de segu 
ros necesarias para revitalizar los seguros de vida, si hay que destaçar el papel 
prépondérante de las mal llamadas "Réservas Matemâticas" como elemento de estabi­
lidad y garantia suficiente (si estân calculadas tecnicamente) para el cumplimien 
to de las obligaciones a que estân afectas.
Frente a la permanencia estimada de las Tablas de mortalidad a largo plazo, los - 
riesgos eventuales presentan alteraciones errâticas, que deben ser controladas es 
tadisticamente, obligando a correcciones de las tarifas a corto plazo, abaratando 
o encareciendo el seguro, en funciôn de los riesgos realmente cubiertos.
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Las Réservas Técnicas juegan un papel primordial como medios que permiten a una - 
empresa de seguros hacer frente a sus compromises técnicos.
Tanto las Réservas Matemâticas como las de Riesgos en Curso o las de Siniestros - 
Pendientes deben estar bien calculadas y debidamente cubiertas, guardando las pr^ 
mas de riesgo y la siniestralidad esperada un equilibrio comprendido entre unos - 
limites de dispersion razonables.
Para prévenir desviaciones aleatorias de la siniestralidad ha de contarse con una 
Réserva de Estabilizacion o Margen de Solvencia, que constituye el verdadero muro 
financiero que compléta, junto a las très clases de Réservas citadas, el disposi­
tive de solvencia de las empresas aseguradoras.
Esta verdadera Réserva Técnica (segûn pusimos de manifiesto al abordar la Matemâ 
tica de la Estabilidad), ha resultado desconocida en nuestra legislaciôn y en la 
prâctica aseguradora hasta fechas bien recientes. La propia Ley de control de 1954 
en su articule 21 enumera , exclusivamente, las très réservas tradicionales .
El concepto es tan nuevo en nuestra legislaciôn que, incluse se ha llegado a con­
fond ir su naturaleza técnica de réserva, asimilândola fiscalmente a una réserva - 
patrimonial, como seguidamente se verâ.
3.1.3. LA RESERVA DE ESTABILIZACION EN EL SEGURO DE AUTOMOVILES.
La primera regulaciôn legal en materia de Réserva de Estabilizaciôn se refiere al 
Seguro Obligatorio y al Voluntario de Automôviles (00.MM. de 13 y 26 de mayo de - 
1965, respectivamente), y Circular num. 2/66.
Ahora bien, examinando el contenido de estas normas legales se desprende que no - 
siguen el criterio que hemos sehalado al tratar actuarialmente el tema, dado que 
en las bases técnicas autorizadas para estos ramos no figura de forma explicita - 
el recargo o margen de seguridad. Entonces, la Réserva Estabilizacion se constitu 
ye destinando a la misma un porcentaje determinado sobre el resultado técnico po- 
sitivo del ramo, a cuyo efecto se concretan las partidas que han de integrar esta 
cuenta de explotaciôn.
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El hecho de constituirse esta Réserva con cargo a beneficios es lo que ha motiva- 
do el correspondiente problema fiscal a las empresas aseguradoras, cuando el ori- 
gen de esta Réserva debe ser puramente técnico.
Para el Seguro Obligatorio de Automôviles, el art. octavo de la O.M. de 13 de Ma­
yo de 1965 exige la constitucién de una Réserva de Estabilizacion, destinando a - 
la misma, como minimo, un 40 por 100 de los resultados positives del seguro direc 
to hasta que su cuantia alcance el 30 por 100 del promedio de primas comerciales 
de los très ûltimos ejercicios.
En anâlogos términos se pronuncia la O.M. de 26 de Mayp de 1965 para el Seguro Vo 
luntario de Automôviles, variando sôlamente el porcentaje del resultado técnico - 
positive que ha de destinarse a su constitucién. El art. séptimo de esta disposi- 
ciôn legal establece que se destinarâ a dicha Réserva de Estabilizacion, como mi­
nimo, un 25 por 100 de los resultados técnicos positivos del seguro directo, has­
ta que su cuantia alcance el 30 por 100 del promedio de primas comerciales de los 
très ûltimos ejercicios.
La Circular num. 2/66 concreta las partidas que han de tenerse en cuenta para la 
determinaciôn del bénéficie técnico, y que para el Seguro Obligatorio son las s_i 
guientes:
En el Haber de la cuenta aparecerân las Réservas para riesgos en curso del ejerc^ 
cio anterior a prima de riesgo (RRCo), las Réservas para siniestros pendientes del 
ejercicio anterior (RSPo), las primas comerciales emitidas en el ejercicio netas 
de sus anulaciones ( y el producto de los fondos invertidos afectos al -
ramo (Pfi) .
En el Debe se computarân los siniestros pagados en el ejercicio (Sp), los gastos
de gestiôn interna résultantes de aplicar a las primas comerciales el coeficiente
de la Nota Técnica aprobada (gi), los gastos de gestiôn externa (ge) siguiendo
igual método, las Réservas de riesgos en curso del ejercicio (RRC^) calculadas 
sobre primas de riesgo, las Réservas de siniestros pendientes de liquidaciôn o pa 
go del ejercicio (RSP^), y las amortizaciones de inversiones del ramo (Ai).
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Es decir, la cuenta de explotaciôn para determinaciôn del bénéficie técnico es la 
siguiente;
D. H.
Sp (RRCo)
gi (RSPo)
ge
^  ^  ENA
(RRC^) Pfi
(RSP^)
Ai
La diferencia entre las sumas de los conceptos que integran el Debe y el Haber 
nos darâ el resultado técnico, si es positive, très determinar el 40 por 100 del 
mismo, se destinera como cuantia de la nueva Réserva de Estabilizaciôn.
En el caso de que el resultado técnico fuera negative en el seguro directe, S£ - 
guiendo el sistema anterior, habrâ que cumplir la obligaciôn sehalada en la O.M.- 
de informar a la Direcciôn General de Seguros conforme el pârrafo segundo del nu­
méro très, del articule octavo, sefJala. En tal caso habrâ de conjugarse dicho resu_l 
tado técnico negative del seguro directe, con la incidencia que puedan tener las 
operaciones del reaseguro aceptado y del cedido, para lo cual habrân de formarse 
cuentas técnicas de uno y otro reaseguro, con las partidas indicadas (exclusiôn - 
hecha de comisiones y participaciôn de gastos del reaseguro).
De la suma algebraica de los très resultados se obtendrâ el correspondiente al ne^  
gocio técnico del ramo, que si fuera negative podrâ enjugarse con la Réserva de - 
Estabilizaciôn hasta el importe de la misma.
Para analizar su eficacia como instrumento de control de solvencia hay que tener 
en cuenta, en primer lugar, que el requisite previo para que el margen de solven- 
via tenga sentido es que las Réservas estén correctamente calculadas y debidamen­
te cubiertas. A su vez, el câlculo correcte de las Réservas exige tarifas de ni^  - 
vel adecuado. Si las primas resultan insuficientes, la parte de las mismas desti-
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nada a réservas no signifies nada en términos de solvencia.
La erronea configuraciôn fiscal dada a la Réserva de Estabilizacion segûn aparece 
regulada para los ramos citados, y la no apariciôn en bases técnicas de la parte 
de prima destinada a recargo de seguridad, han provocado que este instrumento, r£ 
ciente y de aplicaciôn tan restringida en nuestro pais, carezca del fundamento - 
suficiente como para ser un elemento de garantia de solvencia a largo plazo compa 
tible con una adecuada politica de precios en el Seguro.
El Seguro mâs que ninguna otra instituciôn, debe descansar sobre una adecuada es- 
timaciôn de la probabilidad y una administraciôn de costes minimes. La correcta - 
medida del riesgo exige un esfuerzo estadistico definitive, y el principio de equi 
dad una racionalizaciôn de los procesos administratives. De nada sirve disponer - 
de unos medios financieros libres si el riesgo potencial de catâstrofe résulta - 
consecuencia de las propias bases técnicas, ya se trate de las primas, de los re­
cargos, de los inadecuados tipos de interés, de los métodos de câlculo de las ré­
servas, de su inversiôn o de los convenios de reaseguro.
Del mismo modo, si se pretende conseguir un determinado patrimonio libre a costa 
de encarecer indiscriminadamente el precio del servicio seguridad, se estâ trasla 
dando a los potenciales beneficiaries las consecuencias negativas de una gestiôn 
que tiene que resultar inaceptable en una economia de mercado.
La eficacia en suma, del margen de solvencia depends de la respuesta veraz a su - 
significado actuarial, como garantia que haga tender a cero la probabilidad de - 
ruina del ente asegurador a la vez que se preste un servicio adecuado en términos 
de cobertura y en términos de coste. Sôlo asi podrân conjugarse los principios de 
solvencia y equidad, constituyendo la exigencia de los mismos y su concreciôn en 
el mercado un elemento de competencia en lugar de una raera declaraciôn legal de - 
intenciones.
La teoria del riesgo, la de la cartera y el adecuado enlace que esta Réserva debe 
ria significar entre el volûmen de recursos financieros y el volùmen de négociés, 
se han ignorado por complète al regular la Réserva de Estabilizaciôn.
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Que el objeto del Seguro es dar seguridad, ha sido un hecho a menudo olvidado por 
el legislador y ha inprimido una falta de criterio y una lentitud considerables - 
en les procesos de désarroile de estas entidades financieras.
3.1.4. LA CONFIGURACION DEL MARGEN DE SOLVENCIA EN ESPANA Y LAS LIMITACIONES QUE 
CONDICIOWAN SU EFICACIA.
A finales del ano 1964 nacîa como problema técnico el estudio de la determinaciôn 
de un margen de solvencia en el seno de la O.C.D.E., como un intente de buscar en 
comûn el importe minimo de las "garantxas suplementarias de seguridad", con un In 
forme del Grupo de Trabajo sobre el Control de Seguros propuesto al Comité y dis- 
tinguiéndose desde el principio el tratamiento de los problèmes de solvencia en - 
el ramo de vida y en el resto de los ramos.
Como elementos esenciales del problema se seRalaban:
a) Las garanties financieras existantes, que podian entrer en la composiciôn del 
minimo.
b) Los fflétodos para determiner el importe minimo y global de estas garanties en - 
funcién de la actividad de la empresa, y por ultimo,
c) La fijacion de un nivel minimo de dichas "garanties suplementarias".
El buscar un minimo de solvencia ténia como finalidad el que una empresa de un - 
pais miembro pudiera instalarse en otro, sin que ello crease un derecho de autor^ 
zaciôn, pero si un limite a las garanties financieras exigidas por las autorida - 
des nacionales del Control.
Desde el origen tarabién, se planteô si el minimo buscado deberia ser fijo o varia 
ble y si ténia que decrecer con el volûmen de la cartera de pôlizas; asi como los 
problèmes relacionados del reaseguro y las bases de câlculo a utilizer.
Con respecto a estas ultimes se adoptaron très criterios como posibles a lo largo 
del estudio: el que tiene en cuenta , para el câlculo, el volûmen de primas; el - 
que utilize el volûmen de siniestros y el que tome como fundamento del método el
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importe de las réservas técnicas. El ultimo criterio parecia el mas racional si - 
bien, en los ramos no-vida se planteaban dudas en cuanto a la exactitud de los - 
câlculos de las réservas de riesgos en curso y de siniestros pendientes. Para - 
ello se partie de aplicar los criterios de primas y de siniestros para los rie£ - 
gos eventuales, dejando para el ramo de vida el método basado en las réservas ma- 
temâticas por cuanto las técnicas actuariales de evaluacién ofrecian estimaciones 
mâs précisas.
Très afios de estudio, se créa en la Comunidad Economica Europea el margen de Sol­
vencia por la directriz del Consejo de 24 de julio de 1973 sobre coordinaciôn de 
las disposiciones legislativas, reglamentarias y administratives concernientes al 
acceso a la actividad del Seguro Direct© en los Ramos no Vida y su ejercicio, que 
séria de aplicacion para el conjunto de paises que constituyeron la Comunidad a - 
partir del l*de febrero de 1.976.
En lo concerniente a las disposiciones relatives al ejercicio del Seguro, el ele- 
mento esencial es, sin duda, el referente a la armonizaciôn de las garanties M  - 
nancieras exigidas a las entidades aseguradoras que operen en la Comunidad. El - 
articule 16 de la referida Directriz exige a las empresas aseguradoras la cobertu 
ra del denominado Margen de Solvencia, que desde 1? de Agosto de 1978, las empre­
sas comunitarias de seguros no-vida, asi como las delegaciones de empresas asegu­
radoras de terceros paises que operen en la Comunidad estân obligadas a justifj^  - 
car.
La exposiciôn de motives de la Directriz justifies la exigencia del Margen de Sol^  
vencia en los términos siguientes:
"Considerando que es necesario para las empresas de seguros disponer, aderaâs de - 
las réservas técnicas suficientes para hacer frente a los coropromisos contraidos, 
de una réserva complementaria llamada Margen de Solvencia representada por el pa- 
trimonio libre para hacer frente a los riesgos de la explotaciôn, que para asegu- 
rar en este aspecto que las obligaciones impuestas estân determinadas en funcién 
de criterios objetivos , colocando en un piano de igualdad de concurrencia las em­
presas de la misma importancea, conviene prever que este margen esté en relaciôn
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con el volûmen global de los negocios de la empresa y sea determinado en funcién 
de los indices de seguridad fundados. el uno, sobre las primas, el otro sobre los 
siniestros . .
El espiritu del legislador considéra al margen de solvencia como una réserva com­
plementaria para hacer frente a los riesgos de explotacién inherentes a la natura 
leza aleatoria de las operaciones de seguros. Se trata pues, de una réserva de se 
guridad susceptible de determinar por métodos actuariales. Es el minimo que debe 
exigirse a la empresa aseguradora para considerarla dinâmicamente solvente. Para 
ello, se parte de la hipétesis, y por consiguiente se exige, la solvencia estâti- 
ca de la empresa aseguradora, esto es, la capacidad técnica y financiera para ha­
cer frente, en un mornento dado, a los compromises adquiridos a través de asegurar 
la suficiencia de las Réservas Técnicas, segûn el criterio considerado en el epi- 
grafe qnterior.
La cuantia del margen de solvencia minimo se relaciona pués con el volûmen global 
del negocio de la entidad, utilizando como criterios para su fijacién los que to­
man como base las primas y los siniestros; y en el ramo de vida, las réservas ma- 
temâticas.
Por otra parte, a fin de asegurar que las empresas dispongan desde el momento de 
su constituciôn de una solvencia adecuada, se exige un Fondo de Garantis minimo,- 
no pudiendo, naturalmente, ser inferior a él el Margen de Solvencia.
Una vez calculado el Margen de Solvencia con arreglo a las primas o a la carga de 
siniestros, se tomarâ como referencia el mas elevado, no pudiendo ser inferior a 
un minimo absolute.
Con el criterio de las primas, se toma como base de câlculo, para las empresas - 
que operan en los paises de la C.E.E., el total de las primas emitidas durante el 
ûltimo ejercicio, netas de anulaciones e impuestos y de las primas aceptadas en - 
reaseguro.
Denominaremos masa neta a la cifra résultante.
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Esta masa neta expresada en unidades de cuenta, se distribuye en dos capas o nive 
les mediante los siguientes coeficientes de solvencia:
- el 18 por 100 de la parte de la masa neta inferior a 10 millones de unidades - 
de cuenta.
- el 16 por 100 por la parte restante.
El resultado obtenido très la suma de estas dos cantidades, se multiplica por el 
"coeficiente de conservaciôn de siniestros". Este coeficiente es el resultado de 
dividir los siniestros a cargo de la empresa, deducidos los cedidos al reaseguro, 
y el importe de los siniestros brutos.
Este coeficiente de conservaciôn de siniestros, no debe conducir al error de con- 
siderarlo como una cantidad sistemâticamente a reducir; pues puede ocurrir que, - 
para conseguir coeficiente de conservaciôn mâs bajo, la entidad aumente exagerada 
mente su cesiôn de reaseguro, cediendo negocio con baja siniestralidad, con la 
consiguiente disminuciôn de bénéficiés y, por lo tanto, disminuciôn del margen de 
cobertura. Tampoco bay que olvidar que estas primas cedidas al reaseguro, suponen 
una salida de divisas que influirâ negativaraentè en la balanza de invisibles. En 
cualquier caso, la directriz especifica que, sea cual fuere el alcance del rease­
guro, este coeficiente no puede ser inferior a 0,50.
Teniendo en cuenta el criterio de los siniestros, la base de câlculo estarâ cons- 
tituida por la suma de los siniestros pagados en los dos anos anteriores mâs los 
siniestros del ano que se analiza. A la cifra résultante, se le anade la diferen- 
cia entre las réservas para siniestros del ûltimo ano, menos las del primero. El 
mismo proceso se sigue con los siniestros del reaseguro aceptado.
El resultado de sumar los dos que acabamos de raencionar se divide por très (nûme- 
rc de anos), para hallar el promedio de siniestros pagados anualmente.
Como en el caso de tomar las primas para la base câlculo, la cantidad résultante 
(masa neta) vendrâ expresada en unidades de cuenta.
Los coeficientes de solvencia ascienden a:
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- El 26 por 100 sobre la parte del total indicado, inferior a 7 millones de uni­
dades de cuenta.
- El 23 por 100 para la parte restante.
El resultado que se obtenga como suma de las dos cifras que surjan de la aplica -
ciôn de los coeficientes, se multiplicarâ por el coeficiente de conservaciôn de -
siniestros, que, como se indicô, no puede ser inferior al 0,50.
Los elementos intégrantes del "margen de solvencia" y el resultado de comparar és 
te con la mayor de las dos cifras résultantes del câlculo respecto a las primas - 
o respecto a los siniestros, constituye el "margen de solvencia".
El "margen de cobertura" lo constituye el patrimonio de la empresa libre de todo 
compromise prévisible, con deducciôn de los elementos incorporates.
Segûn la directriz, se considéra principalmente que forman parte del "margen de - 
cobertura", los elementos siguientes:
- El capital social desembolsado o el fondo fundacional en las Entidades Mu -
tuas.
- La mitad de la parte no desembolsada del capital, a condiciôn de que la par­
te desembolsada sea, por lo menos, el 25 por 100 del capital.
- Las réservas libres o légales que no correspondan a los compromisos
- El saldo de la cuenta de bénéficies.
- Las cotizaciones adicionales que las Mutualidades y Sociedades de forma mu -
tualista, de cotizaciones variables, pudieran imponer a sus miembros en el -
ejercicio, hasta la mitad de la diferencia entre las cotizaciones mtximas es 
tatutarias y las cotizaciones efectivamente cobradas, y sin que estis cotiza 
ciones adicionales puedan sobrepasar el 50 por 100 del margen.
- Las plusvalias derivadas de subestimaciôn de elementos de activo y ce sobre- 
estimaciôn de elementos de pasivo, siempre y cuando estas plusvalîas no ten-
541
gan un carâcter excepcional, y previo acuerdo de las autoridades de control - 
de los paises en que opere la empresa.
La directriz, senala por otra parte, que ninguna régla puede iraponerse en lo que - 
se refiere a la elecciôn de los actives sobrepasando aquéllos que representen las 
réservas técnicas, de lo cual se dériva que las empresas tienen entera libertad - 
para materializar el marten de cobertura en actives de su elecciôn.
Por "margen de solvencia proporcional" se entiende el resultado de dividir el mar­
gen de cobertura, entre el mayor de los resultados (primas o siniestros).
Por "margen de solvencia diferencial" se entiende el resultado de restar las dos 
cantidades citadas.
El tercio del "margen de solvencia", constituye lo que la directriz llama el "fon­
do de garantis".
Pero este fondo, cuyo importe varia segûn la importancia del margen, no puede ser 
inferior a ciertos minimos determinados con arreglo a los riesgos cubiertos por - 
las empresas de seguros; asi, debe ser de 200.000 u.c. para el ramo de defensa ju- 
ridica y riesgos varios; 300.000 u.c. para los demâs ramos, excepto Responsabili- 
dad Civil y Crédito y Cauciôn, siendo para éstos ûltimos de 400.000 u.c. . Para - 
las empresas que operen en varios ramos, el minimo del fondo de garantis se deter 
mina con referencia al ramo que exija el importe mas elevado.
Si una empresa no puede justificar que dispone de un margen de cobertura suficien- 
te, la autoridad de control del pais en que se halle su sede, debe exigir que le - 
sea presentado, para su aprobaciôn, un plan de saneamiento financière.
Pero si el patrimonio libre de la empresa es inferior al fondo de garantis (1/3 
del margen de solvencia), se deberâ someter a la autoridad de control un plan de - 
financiaciôn a corto plazo, para su aprobaciôn.
El organisme de control, ademâs, puede restringir o prohibir la libre disposiciôn 
de los actives de la empresa y pedir a los estados miembros donde dicha empresa - 
ejerza su actividad, que tome disposiciones de la misma indole. Una entidad que no 
pueda alcanzar en el plazo previsto los objetivos fijados por el plan de sanea -
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miento, o por el plan de financiaciôn a corto plazo, puede ser objeto de supresiôn 
de la autorizaciôn.
A pesar de las crxticas que seguidamente haremos del margen de solvencia en los as 
pectos econômicos y actuariales, hay que senalar cômo abre la posibilidad de que - 
el control de la empresa aseguradora por parte de la Administraciôn cobre una fle- 
xibilidad mayor, al poner el énfasis en el control financière mâs que en el mate - 
rial y ello, sin pérdida de eficacia desde el punto de vista del objetivo a conse­
guir con el mismo. La implantaciôn del margen de solvencia, bajo la apariencia de 
una medida administrative, debe producir una auténtica mutaciôn en el modo de ges- 
tiôn de la empresa. Es un factor mâs a considérer en la prolongaciôn de esta y, en 
consecuencia, puede influir en la politica de crecimiento de la producciôn y revi­
ser las politicas comercial, de precios, dividendes, inversiones, etc. .
Entre las crxticas sefialadas, cabe citer: que el câlculo del margen de solvencia - 
en la fôrmula comunitaria se hace en funciôn de las primas comerciales, cuando el 
câlculo correcte deberxa considérer las primas de riesgo. Y ello porque el riesgo 
real de la empresa aseguradora es independiente de los gastos de gestiôn. Dicho de 
otro modo, en el criterio de las.primas, la variaciôn del importe de las primas co 
merciales no estâ en relaciôn directamente proporcional con el volûmen de negocio, 
por comprender los gastos de administraciôn y las comisiones de producciôn. Esta - 
fôrmula puede falsear la forma de concurrencia entre las empresas en la medida que 
a mayores recargos de gestiôn, mayor patrimonio libre exigido. Por otra parte (y - 
en este mismo sentido) el criterio de las primas asi planteado tiene el inconve - 
niente de debilitar el importe de las garantxas exigidas a la empresa que practice 
una politics de tarifas bajas, lo que résulta un contrasentido si se tiene en cuen 
ta que en caso de subtarificaciôn, el riesgo de insolvencia es mayor y deberian - 
exigirse unas garanties financieras mayores.
En cuanto al criterio de siniestros, no depende de la politica de tarificaciôn de 
la empresa, hecho en el que se estâ de acuerdo. Pero como se toma en consideraciôn 
la cifra de siniestros ocurridos y no la de siniestros pagados, résulta que a este 
elemento indiscutible como son los siniestros pagados, se le agrega uno de dudosa 
valoraciôn, como son las réservas de siniestros pendientes.
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La inclusion en la base de câlculo de las réservas de siniestros pendientes tiene 
sin embargo como finalidad^el impedir que una empresa con dificultades financie - 
ras retarde el pago de sus siniestros para no tener que incrementar el margen de 
seguridad.
Hay que indicar tarabién que en la fôrmula comunitaria la coherencia entre los por 
centajes aplicables para determinar el margen de solvencia sobre primas y sobre - 
siniestros se funda en la relaciôn: S = 0,70. P" , es decir, la relaciôn sinies - 
tros a primas es aproximadamente 0,70; o lo que es lo mismo, la equiValencia en - 
tre ambos criterios aparece al considerar que la prima de riesgo es el 70 por - 
100 de la prima comercial.
Los porcentajes que determinan el margen de solvencia, podrian inicialmente consi^  
derarse soportables para las entidades aseguradoras, pero la experiencia que apor 
ta su aplicaoiôn perraite afirmar que la financiaciôn del margen de solvencia em - 
pieza a resultar una carga pesada para un numéro importante de empresas y esta si 
tuac ôn tiende a agravarse. Cabe entonces preguntarse si la financiaciôn del mar­
gen dejarfa de ser un problema si fuera posible incluir en las tarifas una compo- 
nente con esta finalidad.
El problema puede plantearse en los términos siguientes: Si el tanto acumulativo 
de crecimiento del volûmen de primas fueseo^, para una politica de reaseguros - 
constantes, se exigiria para poder cubrir el incremento del margen de solvencia,- 
un bénéficie neto sobre primas del orden del 16 ^  ^  18 por 100 sobre o(, se
gûn que el volûmen de primas sea superior o inferior a 10 millones de u.c. Este - 
porcentaje séria neto de impuestos, y, por tanto el bénéficié bruto séria bastan- 
te mayor , que unido a la rerauneraciôn del capital exigiria que en las condicio - 
nés actuales las tarifas incluyeran unos mârgenes de bénéficie del orden del 7 al 
8 por 100. (Porque el margen de solvencia debe cubrirse enprimer lugar, afectan- 
do al mismo la totalidad del patrimonio libre que exista en el momento de su exi­
gencia. En segundo lugar, con los beneficios de la empresa, ya sean técnicos o ge 
neraies y, en caso necesario, habrâ que acudir a la ampliaciôn de capital, si las 
dos primeras fuentes de financiaciôn resultaran insuficientes).
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Surge asî el problema de determinar la cuantia del porcentaje ^  sobre primas, que 
permita que el margen de solvencia pueda asegurar una solvencia dinâmica considéra 
da suficiente.
Un grupo de actuaries belgas, ha llevado a cabo un trab^ajo encaminado a encontrar 
una fôrmula maternâtica para el câlculo del margen de solvencia en funciôn de las - 
primas puras (puesto que los gastos de gestiôn externa e interna nada tienen que - 
ver con la cobertura del riesgo propiamente dicha). El problema que se plantea es 
ei siguiente:
Sea P las primas destinadas a cubrir los siniestros en un periodo y S la si - 
niestralidad del mismo. Si denotamos por (j la cuantia del margen de solvencia ne 
cesario para evitar la ruina del asegurador con una probabilidad dada ^  (se cifrô 
en el 1 por 10.000). Suponiendo un recargo de seguridad X  determinado, se trata - 
de determinar U
En la prâctica, el problems résulta de dificil soluciôn al ser S una variable - 
aleatoria de distribuciôn desconocida. Los actuaries belgas han obviado esta difi- 
cultad y llegaron a la exqiresiôn:
u= 3j y p + a g , en donde ,
P son las primas puras en el ejercicio considerado y a ^ y 3^ parâmetros a est^ 
mar. Pero para llegar a esta formulaciôn se exige la hipôtesis de que la politica 
de reaseguros es constante \Jp~7~'
Las aplicaciones hechas hasta la fecha de dicho modelo permiten afirmar que los - 
porcentajes que (J représenta sobre P , en la hipôtesis de una politica de reasegu 
ros constante decrecen sensiblemente con P. Sin embargo, la hipôtesis no parece - 
real porque en general la politica de reaseguros dependerâ de P .
Ahora bien, el modelo permite obtener una importante conclusiôn, y es que si la re 
laciôn entre U y P es de tipo parabôlico, la situaciôn se modifica profundamente 
si se tiene en cuenta que la politica de reaseguros debe variar con P ; y en este 
sentido la fôrmula del margen de solvencia comunitaria no tiene suficientemente en 
cuenta la incidencia del reaseguro.
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En la formula de la Directriz el reaseguro interviene por mediacion de los sinie^ - 
tros, luego directamente por las primas que representan una funciôn lineal de los 
siniestros; mientras que en la fôrmula propuesta por los actuaries belgas, la in - 
tervenciôn se hace por la via de los momentos de segundo y tercer orden, particu - 
larmente sensibles a la liraitaciôn de los siniestros en funciôn del reaseguro.
Asi, el reaseguro stop-loss que proporciona mayor estabilidad a la empresa asegura 
dora no es tenido prâcticamente en cuenta por la regulaciôn del margen de solven - 
cia comunitario.
Eli e'te sentido, puede proponerse que el câlculo del margen de solvencia séria mâs 
correcto si se realizara sobre las primas de riesgo y teniendo en cuenta las dis - 
tintas politicas de reaseguro, diferenciando al menos las modalidades proporciona- 
les de las no proporcionales.
Al plantearse el problema de la financiaciôn del margen de solvencia, la alternat! 
va mâs adecuada parece la consistante en primas suficientes para conseguir el equi 
librio técnico y financiar los incrementos del margen que exigen los niveles de - 
primas mâs altos, tanto si se trata de incrementos reales, como los que son conse­
cuencia del incremento del indice de precios.
Cabe por ûltimo sefîalar la importancia de que el tratamiento fiscal de las aporta— 
ciones al margen de solvencia sea el adecuado con la funciôn y la naturaleza que le 
es propia. •
Para que la instituciôn del margen de solvencia potencie los mercados, sirva para 
sensibilizar a las entidades aseguradoras sobre las conveniencias a largo plazo y 
sobre la necesidad que implica su consideraciôn en la programaciôn y gestiôn, es - 
necesario un tratamiento fiscal adecuado. No puede olvidarse a este respecto que - 
la Directriz de 1973, procédé a una armonizaciôn de las garantias financieras sin 
relacionar simultâneamente los otros factures de carâcter econôraico y fiscal que - 
afectan a estas garantias.
El tratamiento fiscal que ya apuntamos en el Capitule I y que planteamos como co - 
rrecto se apoya en la consideraciôn del Margen de Solvencia como Réserva Técnica - 
de manera que las dotaciones anuales que las entidades dedique deben estar exentas
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de impuestos. Si las primas incluyeran una componente para la cobertura del Margen 
de Solvencia, el total importe recaudado por este concepto en la medida en que se 
traslada para cubrir el Margen no puede ser considerado como beneficio fiscal. Lo 
mismo ocurrirîa si se detrae de la cuenta de pérdidas y ganancias. En ningûn caso 
puede subordinarse la cobertura del Margen a la obtenciôn de beneficio, puesto - 
que la configuracion de este ha de estar condicionada a las exigencias de solvencia 
y por tanto definirse posteriormente, si quiere tratarse a la entidad aseguradora 
como lo que es, una empresa financiera.
El Real Decreto 478/1978, de 2 de marzo, introduce en Espana el margen de solven - 
cia para las entidades aseguradoras. En la Exposiciôn de Motives del citado Decre­
to, se senala: "La protecciôn que las entidades aseguradoras otorgan a otros secto 
res, unida a la circunstancia de que sus compromisos sean genralmente a largo pla­
zo y que la efectividad de los mismos dependa de acontecimientos aleatorios, hace 
preciso exigir que las citadas entidades dispongan de un patrimonio propio, y que 
este patrimonio guarde relaciôn con el volûmen de negocio de cada empresa, como ga 
rantia dinâmica de su solvencia, en beneficio de los asegurados, cuyos intereses - 
deben ser protegidos".
El margen de solvencia estâ integrado por el patrimonio propio no comprometido de 
la entidad, y cuando este no alcance la cifra minima exigida legalmente, la empre­
sa vendrâ obligada a reducir su volûmen de producciôn de negocio, o a incrementar 
su propio patrimonio, lo cual sôlo podrâ hacerse realidad a través de la financia­
ciôn externa (aumento del capital social, del fondo fundacional o del saldo acree- 
dor con la Casa central, segûn procéda) o de la financiaciôn interna o propia, es 
decir autofinanciaciôn mediante beneficios no repartidos.
El referido Real Decreto de 1978 se ha inspirado en las directrices de la C.E.E. - 
de 1973, si bien el procedimiento de câlculo a seguir para la determinaciôn del - 
margen de solvencia aparece como menos complejo.
El margen de solvencia estâ integrado pués por el patrimonio propio no comprometi­
do de la entidad, considerando como tal a estos efectos la diferencia positiva ré­
sultante entre las sumas que integran los conceptos de los dos apartados siguien - 
tes:
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a) - El capital social desembolsado mâs el 50 por lOO del pendiente de desembol-
sar en las Sociedades Anonimas.
- El fondo mutual en las mutualidades, mâs la derrama pasiva exigible a sus - 
mutualistas, con el limite del 5 por lOO de las cuotas netas de anulaciones 
del seguro directo.
- El saldo acreedor con la Casa central en las Delegaciones de sociedades ex- 
tranjeras.
- El fondo de fluctuaciôn de valores.
- Los saldos de las cuentas de regularizaciôn de balances.
- El fondo de garantis a que se refiere el Decreto 3155/1966 de 29 de diciem- 
bre sobre regularizaciôn de balances.
- Las réservas patrimoniales.
- El saldo acreedor de pérdidas y ganancias.
b) - Los gastos de constituciôn y primer establecimiento.
- Los gastos de organizaciôn.
- Las comisiones descontadas.
- El saldo deudor de las cuentas de pérdidas y ganancias.
- Cualquier otro activo inmaterial.
Como puede apreciarse, no se computan para la determinaciôn del patrimonio de la - 
empresa a estos efectos, ni el activo inmaterial, ni las plusvalias ni minusvalias 
que pudieran registrar respecto a su valor actual, las restantes cuentas del acti­
vo y pasivo del balance.
Una vez definidas las diverses partidas que integran el patrimonio propio no com -
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prometido, se fija un limite minimo, en funciôn del volûmen del negocio de la em - 
presa, tomando como base de referencia las siguientes magnitudes:
1*. Para el ramo de vida: Las réservas matemàticas del ejercicio que se trate, co 
rrespondientes al seguro directo, mâs las del aceptado, menos las del reasegu 
ro cedido, (estas ultimas con el limite del 50 por 100 de las correspondien - 
tes al seguro directo).
2*. Para los ramos no-vida;
a) Las primas del ejercicio de que se trate netas de anulaciones del seguro 
directo, mâs las del reaseguro aceptado, menos las del reaseguro cedido,- 
(estas ultimas con el limite del 50 por 100 de las correspond!entes al se 
guro directo) o, en su caso, segûn procéda.
b) La media aritmética simple de los siniestros pagados en los très ûltimos 
ejercicios relatives al seguro directo, mâs los del reaseguro aceptado, - 
menos los del reaseguro cedido, (estos ûltimos con el limite del 50 por - 
100 de los correspondientes al seguro directo).
El "patrimonio propio no comprometido" que las entidades aseguradoras han 
de poseer en cada ejercicio econômico no puede ser inferior al:
a^) 6 por 100 de las réservas matemàticas para el ramo de vida.
b^) 14 por 100 de las primas o 22 por 100 de los siniestros para los ra­
mos distintos del de vida. Se tomarâ la cifra que resuite superior - 
al aplicar estos dos porcentajes.
c^) 10 por 100 de las primas para los ramos en los que el objeto del se­
guro consista en prestaciôn de servicios. (No aclara el Real Decreto 
las modalidades de seguros que han de considerarse incluidas dentro 
de la desafortunada denominaciôn de "prestaciôn de servicios", pero 
cabe interpreter que se estâ refiriendo fundamentalmente al seguro - 
de entierros y al de asistencia sanitaria.
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Si las entidades aseguradoras operan en vida y no vida la cifra minima de patrimo­
nio exigido serâ el résultante de sumar las cantidades obtenidas al aplicar cada - 
uno de los porcentajes anteriormente citados, segûn los ramos en que operen.
La entidad cuyo patrimonio propio no alcance el limite minimo previsto, deberâ sus 
pender la émision de nuevas pôlizas. No obstante, dichas entidades podrân solici - 
tar del Ministerio de Hacienda la concesiôn de un plazo que no excederâ de dos anos 
para alcanzar aquél limite y, entre tanto, si curaplen las condiciones que en la au 
torizaciôn se senalasen, no tendrân la obligaciôn de suspender la emisiôn de pôli­
zas.
Ademâs de las consideraciones apuntadas al margen de solvencia de la C.E.E. , que - 
son aplicables también al espanol, hay que tener en cuenta que la exigencia de un 
mayor margen de solvencia requiere otras medidas liberalizadoras de esta actividad. 
Responsabilidad y libertad son los presupuestos bâsicos de una economia basada en 
la libre empresa. El margen de solvencia, para que no sea una medida que discrimi­
ne a las empresas de seguros espanolas frente a las extranjeras, debe partir de la 
recuperaciôn de su papel perdido como intermediarios financieros, permitiendo la - 
posibilidad de que la inversiôn sea una estrategia dinâmica al servicio del asegu- 
rado y de la entidad.
En un mercado de seguro como el espanol, con gran nûmero de empresas de inadecuada 
dimensiôn pretender impiantar la regulaciôn del margen de solvencia de los paises 
de la C.E.E. sin antes abordar problemas como el intervencionismo en la inversiôn 
de las réservas técnicas, carece de sentido y puede originar la desapariciôn de la 
mayoria de las entidades opérantes sin haber mejorado en nada las que no sean em - 
presas marginales.
Pero ademâs, en la realidad espanola se dâ el agravante de que la atomizaciôn pro- 
ducida en el sector ha converttjo en verdaderas agencias de cesiôn de riesgos a un 
considerable nûmero de entidades. En circunstancias como las mencionadas puede re­
sultar mâs que llaraativo el anâlisis de la interrelaciôn de la solvencia con la - 
eficacia marginal del capital.
Si a los problemas de inadecuada estructura del mercado de seguros, escasa diraen -
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siôn , falta de competitividad, excesivo intervencionismo y menguada profesionali- 
zaciôn, afiadimos una reglamentaciôn que viene tradicionalmente apoyândose en la - 
concepciôn fiscal del beneficio en lugar de en los principios técnicos que deben - 
informer la solvencia dinâmica de toda empresa financiera, no es ilôgico tener que 
concluir que nos hallamos ante un sector que requiere no mâs interveneionismos dis 
crecionales y si una politica clara y decidida de potenciaciôn de la buena gestiôn, 
de la tecnificaciôn, y de la ganancia de credibilidad ante los beneficiaries, ante 
el Sistema Financière y ante la Sociedad en general. Una politica capaz de mejorar 
la competencia y la eficacia de unos intermediarios que no ocupan el lugar que les 
corresponderia en una economia de mercado minimamente desarrollada.
De otra forma, carece por complete de sentido que entidades que no sôlo no cumplen 
con el margen de solvencia exigido, sino que no son capaces de llevar la gestiôn - 
necesaria de sus carteras como para ofrecer a precios asequibles un servicio ade - 
cuado, intenten "salvarse" a base de forzadas ampliaciones de capital.
3.1.5. MODELOS PARA EL ANALISIS DE LAS REGULACIONES DE LA SOLVENCIA BASADAS EN RA­
TIOS.
El problema de la ruina no puede plantearse considerando ûnicamente el negocio del 
seguro. No hemos de olvidar que una empresa de seguros realiza otras actividades, - 
que aunque no constituyan su objeto bàsico, pueden influir en su supervivencia.
Se trata de considerar ahora como actividad fundamental de las entidades asegurado­
ras la inversion de los activos, dada su naturaleza de entidades financieras; con - 
el fin de analizar la eficacia de las tradicionales formas de regulaciôn de la sol­
vencia de estas entidades en base a restricciones en el ratio entre primas y capita 
les libres.
A). Consideremos, en primer lugar, una empresa de seguros limitada a una sola act£ 
vidad aseguradora y de inversiôn. En este caso la empresa puede controlar su - 
rentabilidad y riesgo llevando a cabo distintas combinaciones en el ratio for- 
mado por el volûmen de primas y el capital determinado.
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Siguiendo la definiciôn de ruina propuesta por Yehuda Kahane (2), el asegura - 
dor tendra que decidir entre varias estratégias del negocio que se pueden resu 
mir en una elecciôn entre rentabilidad y riesgo. Tradicionalmente se utiliza - 
el retorno esperado como medida de la rentabilidad y la desviaciôn tlpica como 
medida del riesgo. Las estratégias eficientes serân las que presenten la mâs - 
pequefia desviaciôn tîpica para un nivel de retorno esperado. El conjunto de d^ 
chas estratégias puede representarse en la figura adjunta por la curva FF', - 
comunmente conocida como frontera eficiente.
Considerando pués, un asegurador que lleva a cabo una uniea actividad asegura­
dora como una sola oportunidad de inversiôn, las ganancias totales para un pe- 
rîodo las representaremos por ^  , y serân:
(I) Y = Û + î;
donde U e I son el beneficio total del negocio de seguro e inversiôn res - 
pectivamente.
Llamando: P a las primas
A a los activos
r^  = ü/P, a la tasa de beneficios del negocio de seguro y,
r^ = I/A, a la tasa de retorno de las inversiones, podremos ex -
presar que la tasa de retorno sobre el capital, que denota- 
remos por "e" serâ:
(II) ê = Y/S = r, . P/S + r A/S ;
1 2
donde S es el capital libre de la entidad.
Si suponemos que las réservas de la entidad son un cierto multiple de las pri­
mas, esto es, que cada peseta de primas produce "g" pesetas de réservas, enton 
ces el total de activos puede expresarse en la forma siguiente:
(III) A = S + g • P ; en donde es fâcil obtener e de las ante -
riores relaciones como:
(2) Yehuda Kahane: "Solidity, leverage and regulation of the insurance companies" 
Transactions of the 21 th I.e.A. - 1980
(IV) e = K ri + (1 + g . K) r2
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E(e)
(T(ê)
donde k son las primas por cada peseta de capital libre, k = P/S.
La ûnica variable de decision en (IV) es k; el beneficio y el riesgo del ase­
gurador estân determinados por ella; y la rentabilidad de la Compafiia puede - 
ser medida por el retorno esperado sobre el capital. Podemos escribir:
(V) E(e) =K E(r^) + (1 + gk)E(r^),
y la varianza del retorno sobre el capital serâ:
(VI) V(e) =fTv(r^) + (1 + kg) V(r^) + 2(1 + gk) . k.Cov(r^ ,
Las dos ecuaciones anteriores nos describen el conjunto de oportunidades, -
esto es, todas las posibles combinaciones de retorno esperado y desviaciôn - 
tîpica que la Companîa puede conseguir variando k. Este conjunto, segûn hemos 
dicho, vendrâ descrito en la figura anterior por la curva FF'.
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Podemos analizar ahora, la relaciôn entre la rentabilidad de la Compafiia y su 
solvencia. Definiremos la "ruina" en este caso como una situaciôn en la cual 
la tasa de retorno sobre el capital e, que es una variable aleatoria, cae - 
por debajo de un cierto nivel h. Establecer una regulaciôn de solvencia stan- 
dar es équivalente a determinar el nivel de h y un limite s uperior, b, 
de la probabilidad de ruina de forma que:
(VII) P (e ^  h) ^  b
que escrito de forma tipificada:
(VIII) , e -E(ê) y h - _ E { e ) _  ^
(T(^) ' r(ê)
y suponiendo la distribuciôn normal de e, podemos,utilizando las tablas de - 
dicha distribuciôn encontrar un valor z(b) que cumpla:
(X) E(ê) ^  h - z (b) (T (e)
La solvencia requerida por (X) se traduce en las combinaciones de rentabili -
dad y riesgo en donde no se puede encontrar la Compafiia. Dicha desigualdad d^
vide el piano por una linea recta HH'.
El problema séria définir cuâl es la pérdida correspondiente a la ruina.
En la fig. anterior podemos ver cômo la restricciôn de ruina puede cortar la 
frontera eficiente. La intersecciôn permite distinguir entre estratégias "per 
misibles" y"no permisibles". En el caso anterior, por ejemplo, la Compafiia - 
sôlo podria operar en la zona FA. de la frontera eficiente. Hay una relaciôn 
directs entre k y el retorno esperado. Entonces la intersecciôn puede ser 
interpretada también como definitoria de un rango permisible para k. Como - 
consecuencia, la rpstricciôn probabilistica de la ruina puede transformarse - 
directamente en una restricciôn mâs prâctica, por ejemplo, una restricciôn
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sobre k. Las condiciones bajo las cuales tal transforaaciôn résulta posible 
pueden estudiarse a través de un anâlisis de la frontera eficiente.’
La frontera eficiente se describe por una ecuacion cuadrâtica tipicamente hi- 
perbôlica. Y ello porque E(e) es lineal con k, mientras que V(ê) es cuadrâ 
tica con k.
Esto puede verse analizando (V) y (VI).
La ecuacion (V)podemos escribirla asi:
(XI) E(ê) = E(r^) + k(gE(r^) + E(r^) )
E('ê) se incrmenta con k si:
(XII) gE(r^) >  -E(r^)
De igual forma (VI) como funciôn de k es:
(XIII) V(^) = 2gCov(r^,r^)k^ + (2gV(r^) + 2Cov(r^,?^) )k, ô
(XIV) V(ê) = ak^ + bk + c.
Puede observarse que V(ê) es cuadrâtica con k, y présenta un extremo en - 
k = -b/2a, que es un posible minimo, ya que la frontera eficiente debe ser - 
côncava.
Oebido a la forma cuadrâtica de la frontera eficiente y a su naturaleza cônca 
va, puede no tener intersecciones, o como mucho tener dos con la restricciôn 
de ruina. Esto dâ lugar a varias formas de regulaciôn de la solvencia a tra - 
vés de restricciones sobre k:
1.- Si sôlo existe una intersecciôn entre la restricciôn de ruina y la fron­
tera, se pueden dar dos casos dependiendo de la forma de ésta:
a) Que el retorno esperado se incremente con k: Observando la fig. 2 en la 
curva ABC, aparecerân combinaciones (en la secciôn AS) ineficientes ya -
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que estâ dominada por B. Por encima de B, al incrementar k, se incremen
tarân tanto el retorno esperado como la varianza. Suponiendo que sôlo -
existe una intersecciôn entre la frontera eficiente y la restricciôn de 
ruina, la frontera quedarâ dividida en dos secciones:
- los puntos de la secciôn BC que cumplen con la restricciôn de ruina.
- la secciôn superior CD que es considerada demasiado "arriesgada" - 
por lo tanto, "no permisible".
En este caso la restricciôn de ruina probabilistica puede ser transforma 
da en una restricciôn sobre k: poseer un ratio k superior al del pun­
to C no le estaria perraitido.
2
b) Que el retorno esperado disminuya con k:
En este caso la curva ABD, (en la fig. 3), représenta el conjunto de 
oportunidades.
- La secciôn CD estâ dentro de la regiôn prohibida y ademâs représenta 
los mâs bajos valores de k .
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La restricciôn de ruina podria traducirse en una regulaciôn que prohi- 
biera el uso de un k mâs bajo del nivel de ruina de C, Por otra par 
te, una regulaciôn que imponga un limite superior a k es redondante 
si el limite regulado estâ por encima del valor de k del punto B, -
ya que la secciôn es, en cualquier caso, ineficiente y la empresa no -
tendrâ un mayor k incluso sin la regulaciôn.
Una situaciôn como ésta, no es muy real, y puede darse cuando la tasa
esperada de beneficio del seguro sea fuertemente negativa.
3")r
2. Si existen dos intersecciones entre la restricciôn de ruina y la frontera, 
estaremos ante otro caso peculiar que puede resultar de la naturaleza - 
côncava de ésta.
En este caso, ("fig. la autoridad de control fija un limite superior y - 
otro inferior al valor de k del asegurador.
La Compafiia tendria que operar en unos niveles intermedios de K compren- 
didos entre los puntos B y C.
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Este caso es poco comûn y puede darse cuando la concavidad es notable, 
por ejemplo, cuando exista una fuerte relaciôn negativa entre U e I
( Fig. 4)
El anâlisis de este caso simplificado, (sôlo una actividad aseguradora y 
de inversiôn) muestra cômo la imposiciôn de una restricciôn superior a k 
es una prâctica razonable, excepto en algunos casos excepcionales.
B) Supongamos ahora un modelo con multiples actividades de seguro y de inversiôn. 
(Partimos de la consideraciôn del tiempo como discrète).
Se trata de ver si en este caso los métodos de regulaciôn legal sobre K pueden 
ser déficientes.
Sea una Compafiia de seguros que considéra la venta de m pôlizas de seguros de va 
ri os tipos y la inversiôn en n - m variedades de activos. Los retornos de estas 
actividades son variables aleatorias r, con conocida (y aproximadamente normal) 
distribuciôn. El retorno sobre el capital, e, es una combinaciôn lineal de esas 
variables aleatorias y por tanto también normalmente distribuida.
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e = ^  a..r.
i=l
donde
r. = 
1
tasa de beneficio de la i-ésima pôliza de seguros (porcentaje de la 
prima), para i = l, 2...... m y
tasa de retorno de la inversion i (porcentaje de los activos) para
i = m + 1, m + 2,   , n .
ratio entre prima de la pôliza i y capital, i = 1, 2, ..... , m, y
ratio entre lo invertido en el activo i y el capital
1 — ffl"^ l,ffl"^ 2, ... , n ,
(i = 1, 2   m,  n)
Los términos a^  serân considerados las variables de decisiôn de la empresa. Esta 
podrâ seleccionar el vector de los a^  que satisfaga una funciôn objetivo que es- 
pecificaremos seguidamente.
Procédâmes primero al câlculo de la frontera eficiente.
Supondremos que el asegurador desea minimizar la varianza de la tasa de retorno so 
bre su capital para un nivel del valor esperado. Entonces el objetivo serâ la com­
posiciôn de los pesos a^  de forma que:
(XV) Min. L = Var(e) - E(ê)
n
don je : E(e) = a.E(r.)
y la varianza
Var (e) = a. a. Cov(r.,r.)
 1 J 1 J
(i,j)=l
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Los valores desconocidos de las a. deben ser determinados de tal forma que "el - 
total de activos menos obligaciones" igualen al capital libre. Entonces la optirai- 
zaciôn estarâ sujeta a las restricciones del balance.
La soluciôn del problema nos darâ la frontera eficiente de la empresa, esto es, - 
el lugar de las mejores combinaciones de rentabilidad y riesgo para ésta. Cada pun 
to a lo largo de la frontera eficiente représenta una cierta composiciôn de carte- 
ras de seguros e inversiones que poseen la mâs pequena desviaciôn tipica para un - 
nivel dado de retorno. El retorno esperado y su desviaciôn tîpica determinan la - 
"solidez" de la empresa. Usaremos este modelo para evaluar lo adecuado de las re - 
glas utilizadas por los ôrganos de control en su regulaciôn para salvaguardar la 
solvencia de las Corapanîas de seguros, siguiendo la misma lînea que en el primer - 
modelo.
Para estudiar la efectividad de las restricciones sobre el ratio k de las Compa- 
nias de seguros, es util describir la frontera eficiente como la envolvente de las 
fronteras individuales obtenidas con determinados niveles de k. De modo que el - 
problema de optmizaciôn (XV) se resuelve con una restricciôn^adicional : que k - 
en una constante de nivel k^ , que serâ representada por a^  , que es la can 
tidad de primas por cada pta. de capital. La restricciôn puede expresarse de la - 
forma:
a. - k —  1 o
i=l
El procedimiento anterior genera una frontera eficiente distinta para cada nivel - 
de k^. Repitiendo este proceso para diferentes valores se genera un conjunto de - 
fronteras eficientes (fig. 5). Cuando el problema se resuelve sin la restricciôn -
anterior, obtendremos una frontera envolvente que es tangente a esas curvas.
Un movimiento a lo largo de la curva envolvente, PCF' en la figura, signifies un
cambio en el valor de k, ademâs de cambios en la composiciôn de las carteras de -
seguros e inversiones.
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si superponemos en el grâfico la restricciôn de ruina dada por la ecuaciôn (X), ob 
tendremos la linea HH' • Como se ve claramente en la fig., la restricciôn de rui­
na no puede ahora directamente transformarse en una restricciôn sobre k: la res - 
tricciôn de k se convertiria en un medio ineficaz para limitar la probabilidad - 
de ruina.
Supongamos que el punto C es la intersecciôn de la frontera PCF', con la res - 
tricciôn de ruina correspondiente a un k* (k* = 2, por ejemplo). Utilizer k* co 
mo restricciôn legal significaria que la nueva frontera se obtiene resolviendo - 
(XV) sujeto a la restricciôn adiccional:
5
i=l
La frontera résultante, vendrâ dada por la curva PCD. Esta es una combinaciôn de 
la secciôn PC de la frontera sin restricciones mâs la CD donde se incluye la - 
nueva restricciôn.
El asegurador puede, entonces tener una cartera D que cumpla con la restricciôn 
sobre k, pero claramente no cumplirâ con la restricciôn de ruina (D estâ debajo - 
de HH'): El asegurador puede alcanzar un excesivo nivel de riesgo a pesar de la re 
gulaciôn. Mâs aûn, la regulaciôn legal podria incitar al asegurador a obtener una 
cartera ineficaz ya que sin regulaciôn el asegurador podria obtener una cartera - 
con el mismo beneficio esperado pero con una varianza mâs pequeha, (por ejemplo la 
cartera L en lugar de la D).
De forma similar, las restricciones sobre la composiciôn de la cartera se vuelven 
ineficaces también.
Taies restricciones truncan la frontera eficiente para cada nivel de k y presio - 
nan hacia abajo y hacia la derecha a la misma; para un ratio k dado la frontera 
restringida ABC de la Fig. 6 résulta presionada hacia un nivel mâs bajo DEF. Se­
gûn el asegurador es libre de fijar el grado de k, el cambio es desde la envolven 
te IBJ a GEL.
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E(e)
K-i
C Fig. 5. La frontera envolvente y la restriccion de ruina}
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El objetivo de la regulaciôn no se consigne ya que el asegurador puede indefinida 
mente incrementar el retorno esperado sobre el capital y su desviacion tipica, - 
simplemente incrementando k. Es decir, puede obtener una cartera con una excesi- 
va probabilidad de ruina (por ejemplo el punto L de la Fig. 6).
Lo anterior conduce claramente a que los requerimientos de capital minirao o res - 
tricciones sobre la composiciôn de la cartera, por si mismas, no pueden ser consi. 
deradas como medio efectivo para limitar la probabilidad de ruina. Este objetivo 
puede conseguirse utilizando simultâneamente los dos instrumentos.
E(e)
( Fig. 6. Restricciones en la composiciôn de la cartera )
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Estudiemos el ultimo de los modelos de Yehuda en un intente de acercarnos mâs a la 
realidad.
En él se introduce una estructura continua de tiempo y un sistema de penalizacio - 
nés, bastante utilizado en la prâctica por los ôrganos de control de algunos pai - 
ses:
C) Sistema de penalizaciones:
Partiendo de una estructura de tiempo continua, se supone en este modelo que las - 
penalizaciones pueden ser consideradas como un importante instrumente de régula - 
cion si se tiene cuidado en la elecciôn de un sistema punitive ôptimo.
Pay también diferencias técnicas entre este modelo y los anteriores: la estructura 
de tiempo discrets usada en los dos primeros modelos se sustituye por una estructu 
ra de tiempo continua. Ademâs el supuesto de siniestralidad distribuida norraalraen- 
te se reemplaza por el mâs general de proceso de Poisson compuesto.
El desarrollo de un modelo tan complicado trae consigo un amplio anâlisis matemâti 
ce que puede ser simplificado olvidando el supuesto de multiples actividades, dis- 
cutido en el segundo modelo y volviendo al de una simple actividad. Este modelo si 
gue la idea del modelo de supervivencia discutido por Btlhlmann. (3).
El modelo mâs amplio se ha presentado recientemente por Tapiero, Zuckermann y Kaha 
ne. Lo seguiremos en adelante denominândolo TZK y del cual citaremos supuestos - 
y resultados sin detenernos en su estructura matemâtica.
La novedad del TZK es el uso de una nueva definiciôn de ruina. En los modelos an 
teriores la empresa que viola la regulaciôn es considerada como arruinada, y se vé 
forzada a salir del negocio. En este modelo tal situaciôn trae consigo el pago de 
una penalizaciôn, que permite a la empresa reanudar sus operaciones. La penaliza - 
ciôn puede tomar varias formas: una depuraciôn, costos adiccionales de reorganiza- 
ciôn, etc.. Tal modelo dâ una mejor descripciôn de la realidad, ya que los asegura 
dores, podrian, a raenudo reanudar sus actividades por el camino de la uniôn, com -
(3) Buhlmann, H. "Mathematical methods in risk theory" - Springer Verlag. -
Bonn. 1.970.
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pra o reaseguro. Esta soluciôn puede considerarse como mâs razonable, ya que las 
situaciones de ruina pueden resultar de la naturaleza aleatoria de los procesos - 
de siniestralidad y réservas, y la continuaciôn de actividades después de casi - 
arruinada puede llevar a una recuperacion.
El TZK integra las penalizaciones pecuniarias entre los factores considerados por 
los directores cuando seleccionan su estratégia optima.
La base del modelo es: el proceso de réserva de la empresa se ve afectado por las 
entradas de primas y los pagos de siniestros. Supondremos que las primas llegan a 
una tasa constante que es igual a la tasa de los siniestros esperados mâs un fac­
tor de recargo proporcional. La siniestralidad signe la distriWciôn de Poisson - 
siendo los siniestros variables aleatorias independientes e idénticamente distri- 
buidas. La réserva neta de la empresa en un momento del tiempo estâ compuesta por 
la réserva inicial mâs la diferencia entre primas y siniestros.
El proceso de réserva esta sujeto a algunas restricciones que dan las bases para 
una optimizaciôn del problems. Por una parte, hay un nivel mînimo de réserva K,- 
requerido por el legislador. La violaciôn de este requerimiento de capital trae - 
consigo una penalizaciôn contra la empresa. Este castigo puede ser una combina - 
ciôn de varios elementos: uno fijo por traspasar K y uno proporcional dependien 
do de lo alejado de K que se encuentre. La variable coste puede ser considerada 
como el coste de un "préstamo” dado a la empresa infractora para que retorne al - 
nivel de réserva K. También puede rcpresentar el coste de convertir otros act^ - 
vos en caja.
La empresa estarâ interesada en tener unas réservas superiores a K para evitar 
el caso de traspasar la barrera impuesta por el regulador. Sin embargo la empresa 
moderarâ su deseo de poseer unas réservas infinités que le traerân consigo un cos 
te de oportunidad.
Se introduce una variable de decision (barrera politics), A. Esta variable repré­
senta el nivel inicial de réservas. Un valor de la réserva por encima de este ni­
vel incurre en un coste r. Si la réserva cae debajo de A la firma retiene to- 
da la acufflulaciôn neta de las primas y la mantiene en forma de caja. Si las reser
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vas caen bajo el nivel requerido K, hay una penalizaciôn y la firma retorna auto- 
mâticaraente al nivel de réserva K.
La siguiente figura ilustra el proceso descrito:
i n v & r s  1 o n é s .
barrera de inversionA
K barrera regulada
conversion inversion
(^ Fig. 7 - La ruina como un problema de estratégia.')
'El bénéficié a largo plazo" es una funciôn de la réserva minima K, los elementos - 
de coste y la barrera estratégica A. Esta funciôn puede ser especificada y estudia 
da y de ella sera posible derivar algunas magnitudes de interés taies como el - 
tiempo esperado entre los sucesos de transgresiôn de los minimes reguiados. Pueden 
especificarse el beneficio a largo plazo y la optima estratégia A.
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Las penalizaciones se introducen en el sistema para internalizar los costes exter 
nos de la insolvencia. El coste de la ruina se considéra mâs bajo que el coste - 
desde un punto de vista social. El problema de los reguladores estaria dirigido a 
igualar los costes internos y externes.
Hay que destacar que el tamaüo de la penalizaciôn puede afectar A . Esto no se - 
considéra por los reguladores ya que el sistema de castigos se détermina de forma 
arbitraria. El modelo puede utilizarse para determinar el castigo ôptimo en el -
sentido de ser el mâs pequeno para una probabilidad de ruina dada.
La regulaciôn fijarâ el minimo capital rdquerido "K" y la penalizaciôn por su - 
transgresiôn. Estos paramétros motivarân a La empresa a mantener una réserva A - 
mayor que K .
Hay una cierta relaciôn de intercambio entre el capital minimo requerido y el ta- 
mafio del castigo, en el sentido de que diferentes politicas, pueden llevar a un - 
misfflo nivel de réservas A y por tanto a la misma probabilidad de ruina.
Desde el punto de vista de las decisiones de la empresa este modelo puede dar al-
guna luz al problema de la regulaciôn legal sobre la solvencia: su objetivo sera 
prévenir de la ruina y esto puede lograrse introduciendo una penalizaciôn poten - 
cial en el sistema; que tendrâ que considerarse a la hora de plantear la direcciôn 
la toma toma de decisiones.
Cuando los estudios empiricos muestran el fraude como razôn importante de la ruina 
de intermediaries financières, se ve la ineficacia de las regulaciones comunes, - 
establecidas en base a restricciones en el ratio K (primas/capital libre). En - 
este sentido, el tercer modelo bosquejado puede ser una novedad de cara a la pre- 
venciôn de ruinas fraudulentas.
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3.2 La s  SOCiFDAPES DE GARANTÎA RECiPKOCA —
3.2.1.- EL VALOR DE LAS GARANTIAS EN FUNCION DE LA SOLVENCIA DE LA ENTIDAD.
- La déficiente estructura financiers que las pequenas y medianas 
empresas presentan normalraente, en las que las dotaciones de capi 
tal y los créditos a largo plazo son muy escasos, existiendo una
excesiva dependencia de los recursos ajenos a corto plazo, es undcÉo
que présenta nuestro entorno econoraico y que se hace imprescind^ 
ble en el anâlisis de las S.G.R.
En plena crisis ban aparecido en nuestro pais estas entidades fi 
nancieras como medios para intentar hallar una soluciôn valida - 
al endémico problema que oprime a las pequenas y medianas empre­
sas y que se agudiza en las situaciones adversas: La insuficiencia 
de garantias a la hora de acudir a las entidades de crédite para 
obtener su financiaciôn.
El tema crucial résulta ser el de cômo ayudar al financiamiento de 
la pequeRa y mediana empresa en el sistema.
La organizaciôn financiera de las PYME estâ estrechamente rela- 
cionada con la cuestiôn del crédite y la organizaciôn de ésta ul­
tima no puede ser escindida de la cuestiôn de garantias.
Surge de este modo un punto de fundamental importancia:
La estabilidad financiera de las S.G.R. , esto es, su capacidad 
( que se traducirâ en una adecuada situaciôn financiera ) de ha—  
cer frente a los compromises présentés y futures .
Esta estabilidad financiera que depende de una serie de circunstan 
cias ( como la selecciôn y distribuciôn de riesgos, la proporciona 
lidad de sus gastos, los criterios de inversiôn, la prevision de 
desviaciones y la constituciôn de provisiones a tal fin, entre - 
otras ) es de suma importancia, porque es precisamente de la - -
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solvencia de la que dependen el valor de las garantias prestadas por la So 
ciedad a las entidades financières, de tal modo que el anâlisis financière 
de la S.G.R. determinarâ la mayor o menor aceptaciôn de los avales por - 
los Bancos y Cajas de Ahorro.
Si es buena la estabilidad financiera de una Sociedad de Garantia Re 
ciproca y los techos y distribuciôn de riesgos ponderados,la Entidad goza- 
râ de una posiciôn que le permita presentarse ante las entidades de crédi­
te interesando la aceptaciôn de sus avales.
La solvencia de las Sociedades de Garantia Reciproca pasa asî a ser la 
condiciôn " sine qua non " para que estos intermediaries financières dedi- 
cados a la prestaciôn del servicio de aval puedan cumplir adecuadamente su 
funciôn de apoyo a las pequeAas y medianas empresas ( PYME ), facilitândoles 
là obtenciôn de capitales y favoreciendo su toma de decisiones de inversiôn.
Un rasgo comûn a la mayor parte de los ordenamientes juridicos promu^ 
gados en los distintos paises en relaciôn con las empresas que nos ocupan 
es la tendencia a conseguir que alcancen el mayor grade de solvencia con - 
objeto de que las garantias prestadas por las mismas tengan la maxima aceg 
taciôn. Ello obliga a un cuidadoso control por parte de la Administraciôn 
Pûblioa y al estableciraiento de una rîgida hormativa que iremos analizando.
En este sentido, las propias limitaciones a que estân sometidas las - 
S.G.R. como entidades financieras en cuanto a sus alternativas de inversion 
y colocaciôn de fondes en actives financières aminora la importancia de es 
te tema y nos hace considerar como fundamentales las referencias, por una 
parte, al problema de la Solvencia y por otra al anâlisis de los costes - 
del aval de las S.G.R. y a la alternativa que, para el empresario socio—  
participe, supone esta oferta de aval en el mercado.
Hay que hacer una importante consideraciôn y en un doble aspecto; las 
S.G.R. han de plantearse el problema de su solvencia como prioritarie para
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el buen cumplimiento de su fin social y de tal modo que permita no solo el 
acceso de las P.M.E. a los mercados financieros, sino que tal acceso se 11e- 
ve a cabo en condiciones razonables de costes y plazos.
Aparecen nuevamente concatenados los problemas de Solvencia y Equidad, y pre 
cisaraente en este intermediario que acaba de incorporarse a nuestro Sistema
Financière, con una importancia especial: La minimizacion del coste del aval
de las S.G.R. sera fundamental para poder ofrecer una alternativa en el mer­
cado y la viabilidad y lel propio future de las S.G.R. se juega en este terre 
no de la competitividad de sus costes.
Antes de entrar en el anâlisis propio de las S.G.R., vamos a sintetizar los
motivos que producen la déficiente estructura financiera en los siguientes:
a) El mayor " riesgo econômico " frente a las grandes empresas ( debido a la 
dificultad de diversificar sus inversiones, vinculaciôn a escaso numéro
de proveedores y clientes, ausencia de objetivos o de planificaciôn propia 
mente dicha, bajo nivel de competencia ... ), asi como el mayor " riesgo 
financière " ( o capacidad de hacer frente a los compromises y pagos finan 
cieros, motivado en la mayoria de los casos por la escasez de medios alter 
natives de que disponen ) ocasionan un elevado coste del crédite en la pe- 
queha y mediana empresa y un escaso volumen del raismo obtenido de las ins 
tituciones financieras.
b) Dificultad en el acceso al mercado de capitales ( prâctica imposibilidad 
de realizar una emisiôn de acciones o de obligaciones ).
c) Dificil acceso a los mercados financieros internacionales.
d) Insuficiente nivel de autofinanciacién que impide disponer de los recursos 
précisés para realizar las necesarias ampliaciones en la actividad empresa 
rial.
e) Falta de una adecuada estructura administrative.
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f) Especial vulnerabilidad a las medidas générales de politica economica y, 
muy concretamente, a las de politica monetaria.
g) Aumento de las exigencias por parte de las entidades crediticias para el 
otorgamiento de los créditos.
Estas y otras causas motivan el ordenamiento juridico de las Sociedades de 
Garantis Reciproca, partiendo de una base real que constituye el presupues 
to necesario para que las PYME puedan hacer frente a las necesidades finan 
cieras que les permitan cumplir la importante funciôn que tienen encomendada 
en el desarrollo econômico.
Aunque la finalidad fundamental de la S.G.R. consiste en avalar los créditos 
que los socios participes soliciten de las entidades financieras, hay que con 
siderar que la misma no debe limitar sus actuaciones exclusivamente a la rea- 
lizacion de estas operaciones, sino que debe también, aprovechar su potencia 
lidad y el conocimiento adquirido de la problematics del socio, al examinar - 
la peticiôn de aval efectuada por el mismo, para poder orientar a este, tanto 
en su problemâtica empresarial , en general, como, muy especiaimente, en au - 
concrets problemâtica financiers; lo cual tendrâ una incidencia en la mejor - 
marcha de la empresa y, consiguientemente, incrementarâ la garantis de que el 
socio podrà hacer frente a los créditos avalados. Del mismo modo, sera aprecia 
ble el papel que realicen facilitando a las entidades financieras el estudio 
complets realizado para poder pronunciarse sobre la concesiôn del aval, supo 
niendo asi una disminuciôn en los gastos de gestiôn de taies entidades.
En fin, las cuatro grandes funciones que constituyen la esencia de la adminis 
traciôn, esto es la planificaciôn ( a corto y largo plazo ), la toma de deci­
siones, la organizaciôn, direcciôn y control tienen en las S.G.R. que dirigir 
se hacia:
El anâlisis previo de las empresas y de los erapresarios que van a formar par­
te como socios, el estudio de las inversiones del patrimonio social y de los - 
Fondos de Garantis; las propuestas de concesiôn de avales concrètes a los - -
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socios participes, el estudio de la relaciôn capital-riesgo, y sus posibles 
variaciones o modificaciones dentro de los limites que marca la normativa - 
vigente; el seguimiento de las empresas avaladas, la evaluaciôn de los ries 
gos potenciales; el sistema de servicios a los socios; el tratamiento de ira 
pagados y raorosos; la deterrainaciôn del coeficiente de siniestralidad, el - 
funciontamiento e inversiôn del Fondo de Garantie; la distribuciôn de fallî- 
dos y cuantia, el grado de homogeneidad de la Cartera de Avales; el anâlisis 
de riesgos para aceptaciôn del Segundo Aval ; el estableciraiento de adecuados 
recargo,s de seguridad; el anâlisis de la sectorialidad y territorialidad de 
la S.G.R., y en definitiva, plantearse como objetivo su supervivencia en - 
términois de solvencia dinâmica y de costes asequibles y equitativos en que 
manifesîtar su eficacia como intermediaries financieros.
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3.2.2.- ANALISIS DEL RIESGO TECNICO
Las Sociedades de Garantis Reciproca no sôlaraente asumen el riesgo 
de carâcter econômico cojmntural derivado de la realizaciôn de una 
actividad econômica, sino también aquellos otros que se desprenden 
de la cobertura en las pérdidas que garantizan, es decir, de la po 
sible presentaciôn de fallidos en sus avales, que pueden conducir 
a situaciones de compromise respecto a su capacidad financiera in- 
tegrando lo que se puede calificar como " Riesgo Técnico ".
Se impone asi un anâlisis del comportamiento de la sociedad basado 
en conceptos técnicos a través del tratamiento actuarial del riesgo 
de fallidos. Para ello vamos a tener en cuenta:
-a) La existencia de limites a la concesiôn de avales.
-b) La determinaciôn del coste de cada fallido o cuota de riesgo.
-c) Las condiciones de estabilidad que aseguran la solvencia de la so­
ciedad frente a terceros y el diseno del adecuado modelo de deci­
sion.
-a) Limites a la concesiôn de avales.
Hay que tener en cuenta que las S.G.R. tratan de compenser el rie£ 
go de fallidos con las aportaciones al Fondo de Garantis por parte 
de los socios, para lo que es necesario que la masa de riesgos que 
se integra en la Sociedad sea lo suficientamente elevada para que a
la misma pueda aplicârsele la Ley de los grandes numéros, pudiéndo
se asi hacer frente con el Fondo a los fallidos que se produzcan, - 
distribuyéndose las pérdidas sobre toda la masa. La distribuciôn - 
del riesgo en multitud de operaciones es fundamental para que las 
pérdidas reales puedan quedar estabilizadas entorno a las pérdidas 
médias esperadas, unica forma de poder establecer las correspondien 
tes previsiones de cobertura de dichos riesgos.
573
Las S.G.R. debe establecer unos limites a la concesiôn de avales que serân de 
dos clases: un limite global y un limite individual.
El limite global de la S.G.R. se define como el volumen mâximo de avales que 
puede concéder la Sociedad, de tal forma que la suma de todos los avales otor 
gados no puede superar dicho limite. Se establece como un multiple de los r£ 
cursos propios de la Sociedad. Es la Orden de 12 de Enero de 1979 sobre ava 
les e inversiones obligatorias de las S.G.R. la que dispone, en su articule 
primero, que " la cuantia maxima de las deudas garantizables por las Socieda 
des de Garantie Reciproca no podrâ superar la cifra de veinticinco veces el 
capital social suscrito mâs las réservas patrimoniales ". Se hace necesario 
recordar al respecto que el capital social podrâ variar entre una cifra mini^  
ma fijada en los estatutos ( no inferior a cincuenta millones de pesetas ) y 
el triple de esta cantidad.
También hay que tener en cuenta que con el objeto de evitar que el capital y 
las réservas patrimoniales sean invertidas en actividades poco seguras o - 
con un elevado grado de liquidez, la misma Ordén citada obliga en sù arti­
cule cuarto a que las S.G.R. inviertan como minimo un 20% del total del capi 
tal mâs las réservas patrimoniales en Fondos Publicos, y un 10% en valores 
de cotizaciôn calificada, pudiendo el resto distribuirse entre bienes reales, 
muebles e inmuebles, actives financieros de fâcil disposiciôn, y en cualquier 
otro activo necesario para el desenvolvimiento de la actividad de la empresa.
Al considerar cômo el patrimonio propio détermina el limite global de conce­
siôn de avales hay que tener en cuenta que ésta no es ajena tarapoco al trata 
ijiento de los resultados, puesto que, por una parte ônicamente podrân repar 
tirse bénéficiés a los socios cuando el valor del activo real raenos el pasi^  
vo exigible no sea inferior al capital social, ( liraitaciôn que persigue la 
no descapitalizaciôn je la Sociedad y la defensa de los derechos de los acree 
dores )l, y por otra, y una vez cumplido este requisite, la Sociedad deberâ 
destinar un 25%, como minimo, de los bénéficiés que obtenga en cada ejercicio 
( una vez deducido el impuesto de Sociedades ) a dotar un Fondo de Réserva -
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Legal hasta que este alcanceun valor igual al doble de la cifra minima del 
capital social. Esta reserva solo podrâ utilizarse, en su caso, para enjugar 
el saldo deudor de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.
Los socios protectores no podrân percibir en concepto de bénéficiés por el ca 
pital desembolsado un interés superior al tipo bâsico de redescuento del Ban­
co de Espana mâs dos puntos, mientras que los socios participes tienen su te 
cho en el tipo bâsico de redescuento del Banco de EspaRa.
Si aun hubiera excedentes de bénéficiés una vez efectuado el reparte entre los 
socios, el 50% de lbs mismos se destinaria nuevamente a reserva legal mientras 
que el 50% restante podria destinarsç a réservas de libre disposiciôn, o re- 
partirse entre los socios participes en proporciôn a las operaciones realiza 
das ( pudiendo asi compensarse en alguna medida las comisiones cobradas por 
la Sociedad en la realizaciôn de las mismas ).
Ahora bien, seguidamente hay que procéder a la determinaciôn del limite indi^  
vidual que viene definido como el importe mâximo de aval que puede concéder 
la S.G.R. a cada uno de los socios participes.
La necesidad de establecer un limite individual de afianzamiento es consecuen 
cia de la inevitable existencia de un limite global que podria ser cubierto - 
por un reducido numéro de peticionarios de aval si no se fijara el limite in­
dividual. Ademâs, el criterio de diversificaciôn de riesgo ya expuesto en la 
Teoria de la Estabilidad muestra que la realizaciôn de un numéro grande de - 
pequenas operaciones, en lugar de la realizaciôn de un numéro reducido de ope 
raciones de elevado import^ permite una reducciôn en las fluetuaciones alea­
torias del porcentaje de fallidos. Se trata por tanto de homogeneizar la dis­
tribuciôn del riesgo, y ello teniendo en cuenta tras aspectos distintos; el 
técnico, el financiero y la liquidez.
Desde el punto de vista técnico se trata de determinar la incidencia que pue 
de tener la pérdida mâxima por fallido sobre los fallidos totales, o, mâs exac 
tamente, sobre el coste neto de fallidos o siniestralidad del ejercicio. Se- 
gûn este criterio, el limite debe ser un porcentaje no superior al 10% del —
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valor que représentai) los costes netos de fallidos sobre las aportaciones de 
los socios al Fondo. Este valor se puede estimar en una tercera o cuarta par 
te del valor que représenta cada ejercicio el Fondo de Garantis.
Desde el punto de vista financiero se trata de comparer la pérdida mâxima 
por fallido con los recursos financieros libres de la Sociedad, computândose 
dentro de estos ultimos el capital desembolsado y las partidas intégrantes 
del pasivo no exigible. Ello permite conocer qué parte de los recursos finan 
cieros de la entidad deberian emplearse en caso de producirse un fallido al 
mâximo nivel posible, en caso de que el Fondo de Garantis no pudiese hacer 
frente al mismo. Segûn un criterio prudente la pérdida mâxima por fallido no 
debe sobrepasar el 5% de los recursos financieros libres.
Desde el punto de vista de la liquidez , hay que establecer el limite indivi 
dual de forma que no supere los indices minimos de liquidez previstos para 
la S.G.R.
Este hecho tiene una importancia relativa desde el punto de vista prâctico 
debido a los elevados indices de liquidez que, como medida preventive, impo 
nen a las S.G.R. las autoridades financieras.
b) Determinaciôn de la cuota de riesgo.
Al estudiar el riesgo de las S.G.R. hay que tener en cuenta la distribu- 
cién del numéro de fallidos y la distribuciôn de las cuantias de los mis­
mos. Ahora bien, al estudiar estas distribuciones y tratar de elaborar, a 
partir de los datos empiricos de que dispongamos, los modelos teôricos de 
probabilidad que mejor se ajusten a los fenômenos que estamos examinando, 
nos encontrareraos con que podemos establecer dos hipôtesis ( del mismo mo­
do que en la Matemâtica de los Seguros Générales, a la que nos remitimos ): 
la de considerar que el acaecimiento de un fallido no tiene ninguna inciden 
cia sobre la probabilidad de fallido de las operaciones de los restantes 
socios avalados, es decir, la hipôtesis de no contagio, o por el contrario, 
que efectivamente haya interrelaciôn entre las operaciones de los distintos
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socios y que, por tanto se produzca efecto de contagio.
El efecto de contagio puede tener un origen sectorial, preferentemente en las 
S.G.R. en que los socios que realizan una determinada actividad tienen un pe­
so destacado en el colectivo total; bien un origen regional o provincial, en 
aquellas S.G.R. de âmbito de actuaciôn reducido. También puede ser importan 
te el efecto de contagio cuando un grupo numeroso de socios dependen de una 
gran proporciôn de operaciones con el mismo grupo empresarial o financiero.
Para la determinaciôn de la cuota de riesgo se puede partir del Proceso de - 
riesgo , de modo similar a como lo plantea la Matemâtica de los Seguros Gene 
rales :
El proceso de riesgo para una S.G.R. sera el proceso aleatorio asociado al 
acaecimiento de fallidos y a sus respectives cuantias . Una trayectoria mues 
tral del mismo apareceria asi:
( £ e  n » Je de. okserv a ci
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En el eje de aksosa; aparece el periodo de observaciôn ( ano, mes, etc. ), 
Cada vez que se présenta un fallido, su cuantia aparece en el eje de ordena 
das.
Suponiendo que el periodo de observaciôn es (0,t) y siendo:
n = Variable aleatoria asociada al numéro de fallidos que han de presentar­
se en (0,t), con distribuciôn de probabilidad i^) : y
Xj= Variable aleatoria asociada a la cuantia del fallido i-ésimo, con dis­
tribuciôn de probabilidad ■= C
La cuantia total, en dicho periodo (0,t) viene dada por:
= Xi +  + X n  - Gvantra total
, es un proceso que contiens una suma de un numéro "n" aleato 
rio de variables aleatorias "Xi".
Segûn que ft) depends o no del tiempo fisico ( ano o mes del calendario ), 
el proceso sera:
- evolutive.- En la prâctica puede venir tipificado, por ejemplo por la 
depreciaciôn monetaria^
- estacionario.- No depende del tiempo fisico.
Haciendo las hipôtesis:
1?) De que se han producido "n" fallidos.
2®) De que las variables "xi” son independientes del.numéro de fallidos ocu 
rridos; la distribuciôn de la cuantia total ( dano total ) en (o,t) vie 
ne dada por:
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f  G e t )  = tt) V  fi"
donde:
£*r\ es la probabilidad de que se presenten "n" fallidos, e n --
(0,t) y " V ^ )  la probabilidad de que habiéndose presentado "n" falli­
dos alcancen la cuantia , Es decir, la convoluciôn n-ésima de (x)^
Las distribuciones .Êi ("^ 3 ^ ^  , como en el proceso de ries
go de los seguros générales,reciben el nombre de distribuciones bàsicas. Es­
tas distribuciones pueden estimarse directamente de los datos observados,
Considerando que:
?  f1®) -LntG/ es una distribuciôn de tipo discrète, con media:
TT = n. t f  ( 4 )
En la concepciôn clâsica de la matemâtica actuarial llamariamos " frecuen 
cia de fallidos " a:
y _  N um éro  dt. ^ qU ia tog  se*iia<Jtos.
0  fs/vTiutr* dk_ Socios etisÇruta
decir a la estimaciôn de R.
Debe observarse que no se trata de una auténtica frecuencia relativa ya 
que en algunos casos puede ser mayor que la unidad. Asi en un momento de 
terminado el numéro de fallidos puede ser superior al de asociados que - 
disfrutan de un aval.
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2-) Vfx^es una distribuciôn de tipo continue, con media;
/Ota
c, = X d , que nos habla del coste me 
dio por fallido.
En la concepciôn clâsica, dicha media vendria estimada por:
^  _ - Cantidad total pagada_______  = — =  , e.s
Numéro de fallidos presentados
decir, c seria la estimaciôn de .
La media de la distribuciôn del dano total, F (Xi t) serâ:
AO n
CX)
/OO
E [X(D] = I X  ji r(xt  ^ = I x  j  (2 HW
. ^  fnU). TX olVcdî fhW.n
n = O -^ o Orro
- n c
Dicha media ^ coincide con la cuota de riesgo que se hubiera
calculado con la concepciôn clâsica de acuerdo con la relaciôn;
CR - Z  . ^  _
N £  N
-  ETvanii'a (jesetubels^cla tos
J'y (Zme.ro Æe. SoCios con aval
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Con ello résulta que la concepciôn clâsica équivale a operar con la media 
de la distribuciôn total, lo cual no es suficiente cuando se da entrada a
problemas de estabilidad ( momento en el que aparece el recargo de segur^
dad ) en el câlculo de la cuota. No obstante, se suele hacer el câlculo en 
base al criterio de la media, lo cual résulta errôneo por cuanto supone - 
ignorar que el fenômeno tipicamente estadistico es la dispersiôn . Es por 
ello que, que reciben el nombre de bâsicas, como sa
bemos, porque pueden ser observadas ho nos interesan econômicamente hablan 
do. No podemos cenirnos a los procesos de entrada, y , de
cambio, V , sino a las consecuencias totales asociadas a ellas, e£
to es, £  o distribuciôn de los costes totales, de la que ne ce
sitamos su media y su varianza. Nos encontramos ante un proceso de Poisson 
no elemental.
Las distribue!ones de probabilidad mâs adecuadas al numéro de fallidos son 
la de Poisson y la Binomial Negativa, mientras que para la cuantia de los 
mismos pueden sefialarse la Gamma, la Logaritmico-normal y la de Pareto, pa 
ra cuyo especifico estudio nos remitimos a la Teoria Matemâtica de los Segu 
ros Générales (1).
Sin embargo, la cuota real que deberâ aportar el socio tendrâ que ser supe 
rior a esta cuota de riesgo previamente determinada:
En primer lugar, cabe hablar de cuota de riesgo recargada ( C ), como 
aquella que comprende ademâs un recargo de seguridad ( X  ), dado gene- 
ralmente como porcentaje de CR, y destinado a cubrir las posibles oscila- 
ciones de los fallidos, y que irâ destinado a garantizar la estabilidad
(1).- Nieto de Alba, U: '* Teoria Matemâtica del Seguro ". apuntes de Câte- 
dra.
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le la S.G.R., utilizândose cuando esté en peligro el Fondo de Garantis.
C R t  = C  R  (. 1 - ,  X X
Ademâs, la cuota real ( (2 ) que deberâ aportar el socio se recargarâ para
cubrir los gastos originados por la gestiôn y administraciôn de la operaciôn 
de garantis solicitada y concedida ( (F ), asi como los gastos de estudio 
destinados al conocimiento de las garantias y solvencia del solicitante (E). 
Estos ûltimos, habrian de abonarse independientemente de que se concéda el 
aval o no, aunque la prâctica habituai establece lo contrario.
Con ello la verdadera cuota ( Cl ) que el socio deberâ aportar sera :
d  = 0  +  C  -V- d  -t E
c) Condiciones de Estabilidad
Por estabilidad de una S.G.R. se entiende aquella situaciôn financiera 
que refleja la mayor o menor seguridad que tiene para hacer frente a sus 
compromisos présentés y futuros.
La estabilidad estarâ garantizada cuando la probabilidad de ruina, esto 
es, la probabilidad de que en el future los pagos por fallidos seân mayo 
res que las aportaciones disponibles, sea suficientemente pequena.
Llamando IX^  a la variable aleatoria asociada a la pérdida total y -
E (X) a su esperanza matemâtica, el principio de equivalencia exige que:
E (X) = CR; esto es, que la esperanza de pagar sea igual a la aporta 
ciôn neta que se ingresa para cubrir el riesgo.
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Pero, como hemos visto, la cuota real que se recibe debe ser superior a la 
de riesgo por estar incrementada, aparte de los gastos de gestion y estudio, 
por el coeficiente X , o recargo de seguridad. La aportaciôn del socio 
al Fondo de Garantis serâ por:
C  R, = C R f d. + X)
Cuanto mâs elevado sea el recargo de seguridad, mayor serâ la solvencia de 
la S.G.R. y, por tanto, menor la probabilidad de ruina.
Para asegurar la estabilidad habrâ que plantear que el Fondo de Garantis no 
pueda tener un nivel inferior aun determinado valor (K), fijado en funciôn 
de la experiencia e informaciôn que proporcione el comportamiento del colec 
tivo. Este nivel ( S ) que llamaremos Reserva de Estabilidad vendrâ dado - 
por:
donde F G es el Fondo de Garantia; E (X) el coste de fallidos, y Z- el re£ 
to de los componentes que integran el Fondo. Debe cumplirse siempre que -
Las magnitudes estân relacionadas de tal forma que hay que -
compatibilizar el adecuado coste del aval con una solvencia dinâmica para 
la entidad. El câlculo de es un problema técnico, para cuya resoluciôn
nos remitimos a lo ya planteado en el Capitulo I.
Pero ademâs del recargo de seguridad y de la Reserva de Estabilizaciôn, la 
S.G.R. puede actuar sobre otra raagnitud para conseguir su solvencia. Esa - 
tercera magnitud de estabilidad ( que constituirâ,como las otras dos, una va 
riable de decisiôn ) tiene en este tipo de entidades anâlogo significado al
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reaseguro. La representaremos por M  y con ella indicaremos la existencia 
de un segundo aval o una segunda garantia que refuerce o complemente el aval 
que a sus socios presta la S.G.R., en nuestro pais, la consecucion del " se 
gundo aval " por parte del Estado.
Con las variables , S, y M se construye un modelo de decision que asegu 
re un indice de estabilidad ( S  ), fijado subjetivamente, segûn dos teorias 
o formas de consideraciôn del riesgo de avales: individual o colectivo, en 
las que no entrâmes detalladamente por considerar que estân recogidas en la 
exposiciôn del " Problema de la Estabilidad " aludido en el Capitulo I; y 
que en cualquier caso si (Z es la cartera de avales de la S.G.R. deberân 
relacionar E C funcionalmente, lo que representaremos me
diante:
Y  (X, s,n.c,^) =
Baste indicar que, segûn la teoria del riesgo individual, se considerarâ - 
el riesgo asociado a cada aval de forma individual, obteniendo el riesgo td 
tal como la suma asociada al conjunto de variables aleatorias, por lo que 
en virtud del Teorema Central del limite, si el conjunto es suficientemente 
grande, se le puede tratar mediante la Distribuciôn Normal.Determinando la 
media ( m ) y la desviaciôn tipica ( CT“ ) del riesgo total es posible cal. 
cular los recursos necesarios ( b ) para que la probabilidad de ruina sea 
igual a un determinado indice de estabilidad. Esto es:
es la variable estandarizada y — ü2L
( T
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Para prévenir desviaciones superiores a KCT se dispone de los très ins-, 
trumentos citados anteriormente, *S, JM  .
Esta teoria adolece de ser estâtica, pués el modelo estâ basado en una uni 
dad fija de tiempo ( cuando el problema de la Solvencia requiers un plantea 
miento dinâmico y con un amplio horizonte temporal ) y ademâs la utilizaciôn 
del Teorema Central del Limite solo puede hacerse cuando la cartera de ava 
les sea suficientemente grande.
Segûn la teoria del riesgo colectivo, se considéra a los avales en su con­
junto como un todo, y la apariciôn de un fallido independientemente de cual 
sea el contrato en el que se haya producido. Basândose en la consideraciôn 
del nûmero medio de fallidos que ocurren en el periodo de tiempo ( 0,t ) - 
llamado operacional, suponiendo que se han presentado "n" fallidos en el - 
intervalo ( 0,t ) y que "xi” es la variable aleatoria asociada a la cuan—  
tia de los fallidos, la cuantia total a pagar ( ) serâ:
X, 4- Xz. -t  4- Xn.
La funciôn de distribuciôn de proporciona la probabilidad de ruina
para un determinado indice de estabilidad y periodo de tiempo t.
- E.
Esta funciôn de distribuciôn sigue, como viraos, la Ley de Poisson o la Bino 
mial Negativa, segûn se sonsidere o no, respectivamente, la hipôtesis de - 
contagio, es decir, la probabilidad de que la apariciôn y la cuantia de un 
fallido influya a la apariciôn y cuantia de otro u otros.
Son tambiém posibles las aproximaciones normales para un t suficientemente 
grande.
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3,2.3.- EL COSTE DE LA OBTENCION DE LA GARANTIA .
La importancia del equilibrio en las S.G.R. viene determinado por 
la especial naturaleza de estos intermediarios financieros que no 
persiguen lucro sino la prestaciôn de un servicio y de ahi la impe 
rativa necesidad de cada S.G.R. en cuanto a cuantificar previsiva 
mente con la mayor exact!tud posible las variables sobre las que 
puede decidir, ya que aunque legal y estatutariamente se reconozca 
a estas entidades un reparto de bénéficies, a nuestro juicio y - 
salvo algûn rémanente para dotar al Fondo de Réservas légales y - 
patrimoniales o excepcionalmente para los extornos que asimismo - 
prevé el R.D. 1885/78, no deberia plantearse como prioritario el 
beneficio en la gestiôn social sino la reducciôn de los costes - 
del aval.
Vamos a considerar seguidamente los distintos elementos que compo 
nen el coste total que le représenta a un socio la obtenciôn de - 
la garantia por parte de la S.G.R., no por cambiar el punto de vis 
ta de nuestro anâlisis, sino por considerar que, una vez garanti­
zada la adecuada solvencia de la entidad, ha de plantearse la con 
secuciôn de un precio asequible del aval, ( principio de equidad 
a compatibilizar con el de estabilidad ), que pueda asegurar la - 
competitividad y la eficacia de estos intermediarios financieros, 
nacientes en nuestro sistema, y por ende, un futuro como taies - 
que contribuya al desarrollo econômico en la medida que se les ha 
confiado.
a) En primer lugar, es una prâctica habituai en las S.G.R. el es­
tablecer una cantidad, bien fija, bien variable en funciôn del 
importe del aval solicitado, que responde al concepto de Gastos 
de Estudio y que tiene por finalidad cubrir los gastos en que 
tiene que incurrir la S.G.R. por el anâlisis de la operaciôn y
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por la investigaciôn acerca de la solvencia del peticionario y de las - 
garanties que présenta. Debe, esta cantidad hacerse efectiva en el momen 
to de soliciter la garantis, sea otorgada o no.
b) El siguiente gasto que se le produce al socio participe al obtener la - 
garantie es la comisiôn por la prestaciôn de la misma. De acuerdo con la 
clausula sexta de las condiciones générales de los contratos de aval que 
figuran en el anexo de la Orden de 12 de Enero de 1979, tiene que abonar 
el socio participe la comision, estableciéndose esta como un porcentaje 
de los saldos vives anuales del crédite concedido durante toda la dura- 
ciôn del afianzamiento, calculados de acuerdo con las condiciones esta- 
blecidas a efectos de amortizacién en el contrato de préstamo. La cuan 
tia total résultante deberâ ser retenida por la entidad prestamista pa­
ra su abono a la S.G.R. en proporciôn a las disposiciones del préstamo.
La S.G.R. al establecer el importe de la comisiôn ha de tener en cuenta 
que la misma estarâ en funciôn de los gastos que se prevea vaya a tener 
la Sociedad, asi como los ingresos producidos por la rentabilidad de aque 
lias inversiones que no estén afectas al Fondo de Garantia, es decir, 
por la rentabilidad de las inversiones en que haya quedado materializado 
el capital social desembolsado y las réservas patrimonialea existentes.
La estructura de la cuenta de explotaciôn, que conviene aqui mencionar, 
es la siguiente:
DEBE CUENTA DE EXPLOTACION HABER
1. GASTOS DE PERSONAL. 1. COMISIONES PERCIBIDAS.
2. GASTOS DIVERSOS. 2. GASTOS DE ESTUDIO.
3. IMPUESTOS. 3. RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES
4. AJUSTE POR PERIODIFI NO IMPUTABLES AL FONDO DE GARAN
CACION DE COMISIONES TIA.
PERCIBIDAS.
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Estos dos componentes del coste de aval examinados ( Gastos de Estudio 
y Comisiôn ) pueden conocerse perfectamente al formalizar la operaciôn.
Los qufe vamos a examinar a continuaciôn estân en funciôn de la sinies- 
tralidad del période a que se extiende el crédite avalado:
c) El socio participe tiene que efectuar la correspondiente aportaciôn al 
Fondo de Garantia , elemento caracteristico en el ordenamiento de estas 
Sociedades. En el preâmbulo del Real Decreto 1885/78 de 26 de Julio, se 
expone que el Fondo de Garantia tiene " por ûnico objeto hacer frente a 
los pagos que haya de realizar la sociedad en cumplimiento de las garan 
tias otorgadas, siendo ajeno al patrimonio de la Sociedad misma y refor 
zando decisivamente la solvencia de ésta para hacer frente a las obliga 
clones asumidas en garantia de los crédites otorgados a los socios. "
El Fondo tiene ademâs como ingresos los rendimientos que produzcan las 
inversiones en que se materialicen las aportaciones que los socios parti 
cipes realicen al mismo; aportaciones que deberân ser proporcionales a 
la cuantia de los crédites garantizados y debiendo calcularse con el cri^  
terio técnico puesto de manifiesto en el epigrafe anterior, es decir, te 
niendo en cuenta que el recargo de seguridad es una componente del coste 
destinada a reforzar la solvencia. Actualmente, el articule tercero de 
la Orden de 12 de Enero de 1979 establece como porcentaje minimo a apor 
tar por el socio participe el 6% de la cuantia de la deuda garantizada. 
Se prevé ademâs la posibilidad de una aportaciôn suplementaria hasta un 
limite predeterminado ( en torno al 2% del crédite garantizado ) en caso 
de que el Fondo fuese insuficiente para suplir los impagados de las deu 
das garantizadas por la Sociedad. En la medida que el recargo de segurd 
dad sea técnicamente calculado entenderaos que estas aportaciones suple- 
mentarias desaparecerân.
Una vez extinguidas las deudas a cuya garantia se hallaba afectado el 
fondo, se reembolsarâ al socio participe su aportaciôn al mismo, en la 
forma, y, en su caso, con las compensaciones por intereses devengados
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en las deducciones previstas en los Estatutos.
Las cantidades que se hubieren satisfecho con cargo al fondo de garantia 
se imputarân, en primer termine, a la aportaciôn al mismo del socio, cuyo 
incumplimiento ha originado el pago, y en cuanto al exceso, a las restantes 
aportaciones realizadas al fondo, en forma proporcional a su importe respec 
tivo.
Las cantidades obtenidas por la S.G.R. en el ejercicio de repeticiôn con­
tra los socios que incumplieron las obligaciones garantizadas por ella, re 
vertirân al fondo de garantia si el pago por la Sociedad se efectuô con - 
cargo al mismo.
En cuanto a su inversion, ya sabemos que el 20% del importe del Fondo de­
be ser invertido en fondos publicos y el excédente hasta completar un 70%, 
en valores de renta fija o variable de cotizaciôn calificada, mientras que 
el 30% restante podrâ mantenerse en efectivo o en depôsitos. Se trata por 
tanto de garantizar las necesarias seguridad y liquidez.
Pueden existir varies Fondos de Garantia, con lo que, para sectores con mp 
nor nivel de riesgo podria traducirse en un coste inferior.
No puede utilizarse el Fondo de Garantia para compenser pérdidas ni para - 
financier gastos de administréeion. Las partidas cuyo movimiento recoge el 
Fondo son:
' ■ ,
DEBE. FONDO DE GARANTIA. HABER.
1. Siniestralidad del ejercicio 1. Aportaciones ordinaries
1.1- Coste neto de fallidos, de de los socios.
ducidos los recobros de — 2. Rentabilidad de las inver
partidas fallidas. siones.
1.2- Incremento anual de la pro 3. Aportaciones suplementa-
visiôn para deudores morosos. rias de los socios ( Art.
2. Reembolsos a los socios. 10, R.D. 1885/78 ).
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Como una vez extinguida la deuda avalada el socio participe sera reembolsa 
do de sus aportaciones al Fondo, hay que tener en cuenta, como antes indicé 
bamos, el porcentaje de siniestralidad alcanzado entre los socios de la - 
S.G.R. durante cada uno de los ahos a que se ha extendido el credito.
Anualmente ha de calcularse el porcentaje de siniestralidad neta:
Î - IFsi  . 4. 00
Cm:
donde:
S{ = Siniestralidad del ejercicio i-ésimo, entendiendo como tal:
a) El coste neto de los fallidos del ejercicio, una vez deducidos los 
recobros durante el mismo de partidas fallidas y
b) El incremento de la provision para deudores morosos producida a lo 
largo del ejercicio en relaciôn con el ejercicio anterior.
"i - Rentabilidad obtenida durante el ejercicio i-ésimo con las inversiones 
en que se materializa el Fondo de Garantia; ello supone, por tanto, un 
ingreso que debe minorar el gasto Sj.
Cmi= Importe medio de los crédites garantizados el ejercicio i-ésimo. Puede 
calcularse aplicando una media ponderada en funcion del tiempo, o sen 
cillamente mediante media aritmética simple como semisuraa de los cré­
dites garantizados al comienzo y al final de cada ejercicio.
Transcurridos los "n" anos de duracién del crédite garantizado ha de devol 
verse al socio:
590
siendo:
^ = Aportaciôn del Socio al Fondo de Garantia.
= Importe del credito garantizado al socio.
Puede ocurrir que algûn *'^ i" sea negative por ser Rj^ . En tal caso
la sociedad tiene dos formas de procéder:
a) Tener en cuenta los valores negatives de ^i, y efectuar la suma algebra^
b) No considerar los valores negatives de ^i, ya que en tales cases la —  
rentabilidad del ejercicio por inversiones del fondo y de la réserva ha 
side superior a la siniestralidad del mismo. Se sumaràn todos los valo­
res positives, minorando el externe a los socios y constituyéndose un - 
mayor margen de suficiencia para el fonde.
Puede ademâs plantearse la condiciôn de que la cantidad extornada no sea 
superior al valor nominal de la aportaciôn, es decir:
, y en caso contrario, dejar 
la diferencia como margen de seguridad del Fondo de Garantia.
d) Hay que considerar por ultime que la comisiôn por riesgo y gasto que las 
S.G.R. deberân abonar a la Sociedad mixta estarâ coraprendida entre el - 
0,15 y el 0,25 por cien de la cifra de avales realmente dispuestos. Di- 
cha comisiôn por riesgo y gasto solo podrâ ser trasladada al empresario 
perceptor del crédite avalado, en la medida en que su cuantia acumulada 
a todas las demâs comisiones que graven el contrato de aval no sea supe 
rior al 1 por 100 anual de los saldos vives del aval otorgado.
Es decir, en ningün caso, el coste suplementario que debe pagar el - -
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pequeno empresario por la utilizaciôn de una garantia de una S.G.R., y aûn 
en el supuesto de conseguir el segundo aval, no va a ser superior al 1 por 
100 del crédite concedido.
Es importante sefialar cômo el examen de las condiciones de base del peticio 
nario del aval résulta iraprescindible para la concesiôn de la cauciôn por 
parte de la S.G.R., y directamente relacionado con la solvencia de ésta, - 
puesto que la seleccién adecuada o no de la cartera de avales redundarâ en 
una mejora o en un perjuicio de aquella.
Tal examen entenderaos debe hacerse teniendo en cuenta primordialmente:
1) El valor técnico y econômico del proyecto de inversion.
2) La estructura financiers de la empresa solicitante y 
r.) La viabilidad de la misma.
Todo lo cual redundarâ en un mejor conocimiento del riesgo por parte de 
la S.G.R., una mâs adecuada prevision y una mejor seleccién de los benefi- 
ciarios del aval, que podrân ademâs beneficiarse de una disminucion del co£ 
te del mismo en la medida que el numéro y volumen de fallidos disminuya. En 
tendemos que:
1)- En cuanto al valor técnico y economico del proyecto de inversion:
— El plan de inversion debe ser completo y presentar detalladamente las 
inversiones inmobiliarias y mobiliarias a realizar, sin olvidar el fon 
do de operaciones.
— El plan de financiacién también debe ser completo y detallar los fondos 
propios destinados a la financiacién, eventualmente los movimientos de 
terceros, los trabajos personales y el crédite solicitado.
— Este plan debe estar en equilibrio, es decir, los medios de* financia—  
ciôn previstos deben cubrir el coste de las inversiones proyectadas.
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- El plan debe estar justificado, es decir, los fondos propios a invertir 
deben estar disponibles o réalisables a plazo muy breve y su descuento 
no puede perjudicar al fondo de operaciones.
2) En lo que atane a la estructura financiera de la empresa peticionaria 
de aval;
En principio, las deudas a largo plazo, incluido el crédito solicitado, 
no deberian superar los fondos propios de la empresa para que la estru£ 
tura financiera esté en equilibrio. En la valoraciôn de los fondos pro 
pios pueden considerarse los bienes de terceros ofrecidos en garantia 
y los movimientos de terceros bloqueados. El capital debe ser examina- 
do en funciôn de la vida de la empresa, de su situaciôn social, de sus 
actividades anteriores, de la rentabilidad futura y de las deudas a lar 
go plazo. El fondo de operaciones , es decir, la relaciôn entre activo 
a corto plazo y pasivo a corto plazo, deberâ ser positive o positive 
en un future con la concesiôn del crédito.
3) En cuanto a la viabilidad de la empresa:
Una empresa es considerada viable, con un criterio prudente, si esta en 
condiciones de:
- Soportar las cargas en capital e intereses del crédito solicitado.
- Soportar los reembolsos de otros crédites,
- Pagar los impuestos; y
- Hacer frente a lo que se denomina " las deduciones del explotador ".
Para apreciar dicha viabilidad cabe considerar los bénéficies, las amer 
tizaciones aplicadas résultantes del balance y de las cuentas de explo 
taciôn o, en su defecto, la contabilidad regular y las declaraciones -
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fiscales. Estos eleraentos pueden ser completados por un estudio del pre- 
sunto aumento de la rentabilidad résultante de las inversiones o del de- 
sarrollo proyectado.
Asîmismo ban de tenerse en cuenta los demâs ingresos, por ejemplo, los - 
ingresos mobiliarios, los de alquileres si los hubiere, etc.
Si el examen de estas condiciones de base résulta favorable, puede conce 
derse el aval.
Sirva esta pequeRa referenda para matizar algo que considérâmes importan 
te antes de abordar el tema del segundo aval, y es que la potenciaciôn, la 
expansion, el crecimiento y la implantaciôn de las S.G.R. no puede tomarse 
en una economxa de mercado como competencia de la Administraciôn. Entende 
mos que el aval ha de ser un instrumente al alcance del empresario capaz 
de utilizarlo en sus actuaciones de mercado, sin que ello signifique una 
presencia directs del Estado; mucho mâs cuando estâmes traspasando el um 
bral de una época de dificil competencia, de apertura définitiva al mer­
cado internacional, en el cual, las leyes que lo rigen tienden a poten—  
ciar y hacer viable solo a los majores ( independientemente de su dimen­
sion ), con pocas protecciones, y con limitadas tutelas.
Y para que el instrumente financière del aval tenga los objetivos apuntados 
se hace iraprescindible concatenar la viabilidad de los proyectos empresa- 
riales con la actuaciôn técnica de las S.G.R.
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3.2.4.- SIGNIFICADO Y OPERATIVA DEL SEGUNDO AVAL.
El llamado " segundo aval " consiste en el establecimiento de 
una segunda garantia en las operaciones de financiacién pedi- 
das por los socios participes de una Sociedad de Garantia Re- 
ciproca. La existencia de este aval obedece a una necesidad - 
suplementaria de cubrimiento de riesgo de fallido para las ins 
tituciones financieras prestamistas con el fin de asegurar en 
mayor grado sus operaciones.
Por tanto, el instrumente financière del segundo aval permite 
a la S.G.R. incrementar su propia capacidad de aval, por lo 
que, al introducir esta nueva variable en su funciôn de rie£ 
go se traducirâ en una mayor diversificaciôn del mismo y, —  
por ende, en una mayor estabilidad y para el pequefio empresario 
la afectaciôn del segundo aval a un proyecto de financiacién 
se traducirâ en una mâs fâcil tramitaciôn de este por las enti 
dades financieras que encontrarân asegurada su operaciôn en al 
to grado.
Técnicamente , esta cobertura suplementaria dériva, fundamental 
mente, de la posibilidad de contagio de fallidos que se produce 
cuando la S.G.R. responde a alguna de estas caracteristicas:
- Estar constituidas sectorialmente , es decir, que sus socios 
pertenezcan al mismo sector econômico. Esto implica évidente—  
mente una debilidad de la S.G.R. ya que una crisis del sector, 
al afectar a todos sus socios, pone en peligro su estabilidad,
- Estar constituidas territorialmente , es decir, que sus so­
cios pertenezcan a una misma zona geogrâfica. Ello también im­
plica debilidad, tanto por causas propias de la zona ( ârea de 
priraida, escasez de proyectos de inversion viables, etc, ),
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como ajenas que se produzcan ( catâstrofe natural, etc. ), que afectan a 
todos sus socios.
Para cubrir estas eventualidades puede recurrirse a distintas formulas, - 
de las cuales las mâs generalizadas son:
a) La constitucipn de una confederaciôn de S.G.R. de carâcter intersecto­
rial o interterritorial que asegure las operaciones de sus sociedades 
componentes.
b) Estabecimiento de una segunda garantia por parte del Estado, que res­
ponde con sus propios bienes.
En nuestro pals es posible conseguir el segundo aval del Estado a partir 
de la proraulgacion del Real Decreto 2.278 de 24 de Octobre de 1980; que 
contempla las condiciones générales en que serân concedidas las garanties 
a las S.G.R.
Posteriormente este Decreto se ha visto modificado por el Real Decreto - 
874, de 10 de Abril de 1981, y desarrollado por Orden Ministerial de 6 - 
de Septiembre de 1981.
Aceptadas en nuestro ordenamiento juridico las S.G.R. y después de un - 
largo periodo de gestaciôn, se puso en evidencia que, pese a sus ventajas, 
estas sociedades no resultaban ser instrumentes totalmente eficaces para 
la consecuciôn del objetivo bâsico que déterminé su creacién, dadas sus - 
propias limitaciones. Resultaba asi necesario que, con independencia de 
su propia dinâmica de funcionamiento^ se crease un nuevo instrumente que 
posibilitara que el crédito pudiese llegar al pequeno y mediano empresa­
rio, ofreciendo las garantias suficientes para la formalizaciôn de la ope 
racién.
La exposicion de motives del Real Decreto por el que se créa la Sociedad 
Mixta de Segundo Aval, de 10 de Abril de 1981, clarifica las razones que
han aconsejado la eleccion de este sistema. En efecto, este tipo de socie 
dad permite que, a traves de la técnica del Derecho Privado, sea posible 
la consecucion de una gestion mejor y mâs acomodada al propio esquema de 
funcionamiento de las Sociedades de Garantia Reciproca. Y de las PYME; - 
asi como de las instituciones financieras que facilitan la financiacién.
En este sentido, cabe esperar que la creacién de la Sociedad Mixta géné­
ré una dinâmica que pueda determiner, de una parte, un aumento de la ca­
pacidad de generaciôn de garantias mâs allâ de los limites que senale la 
Ley de Presupuestos de cada ario como aval del Estado, y de otra su posi­
ble independizacién de esa misma garantia estatal una vez se consolide 
su situacién y se afiance su presencia en la vida financiera.
Respecte a la mecânica operativa de esta sociedad pueden resaltarse los 
siguientes aspectos:
a) La adjudicacién a las S.G.R. de los " cupos de avales " que permiten 
a éstas la atribucién de la garantia de la Sociedad Mixta a aquellas 
operaciones que, reuniendo las caracteristicas objetivas y subjetivas 
a que se refiere el Real Decreto de 10 de Abril de 1981 y la Orden de 
8 dé Septiembre consideren mâs aptas dentro de la politica que siga - 
cada sociedad; facilitando asi la gestién y la agilidad operativa que 
se pretende alcanzar.
El planteamiento, no exento de riesgo, permite sin embargo, permite - 
la imputacién a las S.G.R., a los cupos atribuidos, .de operaciones - 
concretas merecedoras del aval de la Sociedad Mixta.
Los riesgos podrân ser ponderados por la propia Sociedad en razén a un 
relative âmbito discrecional de actuacién en el otorgamiento de esos - 
cupos.
b) La concurrencia en las S.G.R. de los requisites para poder tener acce- 
so al otorgamiento de los cupos de avales no constituye un derecho sub 
jetivo perfecto para la adjudicacién de los mismos. El articulo 4** del
597
Real Decreto seMala como la concesion de los cupos se efectuarâ " en 
funcion de los criterios de riesgo habituales en las instituciones de 
credito, exigiendo las garantias que para ello considéré suficientes 
Puede la Sociedad Mixta negar el otorgamiento de un cupo de avales una 
vez ponderada la capacidad de la S.G.R. en funcion del criterio de —  
riesgo mencionado; por faltar garantias suficientes, no mediatizada 
tal decision por la concurrencia de ninguna condiciôn subjetiva u ob- 
jetiva.
c) Las Sociedades de Garantia Reciproca administraran los cupos de avales 
otorgados , afectandoles a una serie de operaciones siempre que reunan 
las condiciones establecidas:
En cuanto a las empresas beneficiarias, han de tener suscritas un nu­
méro de cuotas équivalentes al 4% del crédito avalado, tener desembol 
sadas en su totalidad las cuotas sociales de las Sociedades de Garan­
tia Reciproca, no tener avaladas operaciones de crédito por importe - 
superior al 2,5% del total de su capacidad de aval y que, cuando la - 
empresa posea representaciôn en el Consejo de la S.G.R., el importe - 
del segundo aval no supere al 5% del cupo total otorgado a la Socie­
dad; y en cuanto a las operaciones, la cuantia maxima de las deudas 
garantizables por el Segundo Aval no puede exceder ,de15nnibnesep«Sdt5f\ni 
su plazo de doce anos, no pudiendo tampoco ser inferior a dieciocho 
meses.
d) La S.G.R. ha de comunicar a la Sociedad Mixta la atribuciôn en concre 
to del Segundo Aval a uriâ operaciôn, debiendo entbncés la Sociedad Mix 
ta hacer constar su aceptaciôn, para lo que cuenta con dos criterios 
limitativos: De una parte el estricto plazo de siete dias para recha- 
zar la operaciôn, y de otra que la operaciôn no se ajuste en cuanto a 
las condiciones mencionadas.
e) Para cerrar el anâlisis sobre la materializaciôn del Segundo Aval, hay
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que indicar que la operaciôn requiere su documentaciôn escrita por medio - 
de diligencia extendida por la propia Sociedad Mixta.
- Es évidente que la operaciôn garantizada con el Segundo Aval puede fa- 
llar y dar lugar a que entren en juego los mecanismos de garantias prévis 
tos para hacer frente a las deudas derivadas de ese fallido. En este pun 
to el legislador ha utilizado la técnica de la fianza, regulada en el ar 
tîculo 1.822 y siguientes del Côdigo Civil, limitando el pago de la inden 
nizaciôn a un 75% de la garantia otorgada por la Sociedad de Garantia Re­
ciproca, sin que dicha indemnizaciôn cubra importes que no sean del princ£ 
pal, quedando por tanto excluidos los gastos, los intereses, los dafios o 
los perjuicios.
Es necesario, llegados a este punto, concretar en qué forma, cuando y de 
qué manera responde la Sociedad Mixta frente a las faltas de pago del deu 
dor garantizado, cuando la Sociedad de Garantia Reciproca, a su vez, incum 
pla sus obligaciones de pago como avalista.
La relaciôn Sociedad Mixta-Sociedad de Garantia Reciproca presupone una - 
relaciôn a très, es decir, que establecida la correspondiente relaciôn - 
contractual de tipo sinalagmâtico entre la entidad financiera y el peque 
ho empresario, éste solicita de la S.G.R. el aval para su operaciôn y és 
ta, a su vez, imputa esa operaciôn ( se entiende que no todas, sôlamente 
algunas ) al cupo de avales que la Sociedad Mixta le otorga, de forma que 
el fallido llega a la Sociedad Mixta solo cuando el deudor y el primer ava 
lista no pueden hacer frente al pago de la correspondiente cantidad, ha- 
ciendo la Sociedad Mixta frente en las circunstancias aludidas si se acre 
dita por el acreedor la reclamaciôn y el agotamiento de los fondos por el 
deudor principal y el primer avalista. Para este supuesto la Sociedad Mix 
ta se subroga en los derechos del acreedor a fin de resarcirse de las can 
tidades abonadas.
Es caracteristica fundamental el Segundo Aval la subsidiariedad, de forma
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que la ejecuciôn o reclamaciôn a la Sociedad Mixta se producira una vez 
que la S.G.R. haya agotado integramente el Fondo de Garantia y cualesquiera 
otros fondos constituidos, con las ûnicas excepciones de la cifra de capi 
tal y las réservas légales. En cualquier caso, y en este mismo sentido de 
protecciôn al Tesoro Pûblico, el Estado goza del bénéficié de excusiôn, es 
to es, tiene preferencia en la ejecuciôn del derecho de recobro frente al 
deudor.
Con todo ello se pretende que la Sociedad Mixta no sea un cajôn en el que 
quepan .todos los posibles fallidos derivados de una gestion que no puede 
controlar la propia Sociedad Mixta, maxime teniendo en cuenta el margen 
de flexibilidad que significa el otorgamiento de los cupos de avales.
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3 .3  IA S  ENTIDADES P A N C A R IA S .-
3.3.1.- ASPECTOS FUNDAMENTALES PE LA GESTION BANCARIA Y CONFIGURACION DEL 
PROCESO DE DECISION.
Tratareraos de abordar el funcionamiento, con criterio técnico, de up 
tipo de intermediario financière, las entidades bancarias, que por 
la naturaleza del servicio que prestan se han eregido en una pieza 
de singular importancia dentro del engranaje del sistema.
La funcion esencial del crédito hace depositaria a la banca de una 
gran responsabilidad en su misiôn de innovadora y promotora de la 
econômia general, exsigiéndole un profundo sentido del servicio - 
pûblico.
El primer requisite indispensable para afrontar estos objetivos 
es dejar que cada banco se convierta en un centre de decisiones - 
aunténomas, tanto en las relaciones propias con sus clientes como 
en los fflodos de gestion. Porque, en un periodo de râpida mutaciôn, 
donde los riesgos son muy importantes, es preciso lograr la maxima 
diversidad de experiencias ajustadas siempre a criterios econômi- 
cos y financières y limitar el minimo las reglamentaciones y uni- 
formaciones.
En este sentido, la Planificacién y el Control han de constituir el 
método directive de la empresa mediante el cual, la direcciôn de - 
la misma, a partir del anâlisis del entorno y de la situaciôn inter 
na, pueda fijar los objetivos a largo plazo y las correspondientes 
politicas estratégicas, asegurando a la vez la obtenciôn y utiliza 
ciôn eficiente de los recursos necesarios para cumplirlos.
Como indican Ackoff (1), " la planificaciôn consiste en la
( 1 ).- Acj^ff, R.L: " Un concepto de planif icaciôn empresarial ". Edit.Li-
(2).- Suarez S.,A; " Econômia financiera de la empresa " Edit. Pirâ- 
nide.
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proyecciôn del future deseado y los medios efectivos para conseguirlo.
Se trata de una actividad integral que busca obtener el mâximo de efect^ 
vidad total de la empresa, de acuerdo con sus objetivos. "
En la medida que la Planificacién supone un proceso de anticipacién del 
futuro, la prediccién se convierte en uno de sus aspectos fondamentales, - 
ya que en funciôn de esta interpretaciôn o especificaciôn ( descripciôn en 
suma ) de lo que va a suceder, se podrâ saber cûales son las decisiones - 
que mâs convienen para alcanzar los objetivos preestablecidos {2).
A la hora de plantearse el problems de la solvencia en las entidades - 
bancarias se hace necesario abordar un problems de Planificacién empresa­
rial, que intégré decisiones referentes a los costes en todas sus formas, 
a la expansiôn del numéro de oficinas, a la elecciôn de inversiones y re­
cursos, a la prestaciôn de nuevos servicios, especializaciôn y diversifi­
caciôn, prévisiôn de coyunturas, expansiôn en los mercados internacionales 
..., un largo etcetera, en suma, de problèmes interrelacionados, que una 
vez mâs, requiere de la configuraciôn de la empresa como sistema. Y en - 
ella, la responsabilidad de la toma de decisiones exige dar entrada en la 
prâctica bancaria, como en tantas otras, a los métodos cuantitativos de 
la ciencia de la direcciôn.
La actitud ante el riesgo y los objetivos de la direcciôn variarân, lôgi 
camente, de un banco a otro, de un pais a otro. A la direcciôn de la empre 
sa bancaria se le presentan complejas situaciones de factures relacionados 
entre si e imposibles de prever, debido a influencias del mercado monetario, 
al desarroTlo dé lâ“bâhcâ internacional, à una determinada politica de co- 
yuntura.
De forma también muy diversa surgen en esta actividad elementos de - - 
incertidumbre por el modo de aplicar las politicas monetaria y fiscal y - 
por los posibles desplazamientos en los objetivos econôraicos.
602
Es por ello que, la toma de decisiones bancarias no puede adolecer de ser 
escasamente informada 6 poco consecuente, aunque haya que reconocer que en 
el mejor proceso de modelizaciôn subsistirân los problemas inherentes a la 
recogida de datos, a la interpretaciôn de los resultados y a los aspectos 
cualitativos de la toma de decision .
De un sistema bancario apto para funcionar en un mercado financiero libre 
se esperan objetivos muy importantes:
- Que sea capaz de ofrecer una amplia gama de oportunidades de colocaciôn 
de fondos, para atender a las preferencias de los diferentes inversionis^ 
tas, ( para lo cual requerirâ de las mas diversificadas formas de financia 
ciôn ); que genere mârgenes de intermediaciôn pequenos y que produzca - 
una buena seleccién de actividades u operaciones finales financiadas.
Es precisamente ante planteamientos tan justamente ambiciosos donde 
mâs lamentable résulta el tradicional empirisme que ha flotado alrededor - 
de las tareas de gestién bancaria, especialmente en nuestro pais y que - 
hoy, irremediablemente ha de sustituirse por planteamientos cientificos.
La ausencia de modelos matemâticos tan generalizada en el estudio de 
los problemas de decision bancaria se ha replanteado en los ûltimos tiem- 
pos en los paises con sistemas financieros mâs avanzados.
Debido incluso a las posibilidades que permite el uso del ordenador, 
se estân reconsiderando los instrumentes de ayuda a la direcciôn. En este 
sentido, los modèles constituyen un valioso auxiliar para fundamentar me­
jor las decisiones en la medida en que permiten una mayor profundizaciôn 
de los aspectos cualitativos y de interpretaciôn.
Taies modèles han de inspirarse en las especiales caracteristicas que 
diferenciaft las tareas de gestién de la actividad bancaria del reste de - 
las entidades.
Las principales dimensiones de la gestién bancaria se refieren a:
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1) La politica de pasivo.
2) La politica de inversion.
3) La gestion de tesoreria, y
4) Las politicas de saneamiento y distribucion de dividendes.
Résulta necesaria la adecuaciôn de la gestion bancaria en estas cuatro 
dimensiones para evitar el desequilibrio econômico ( falta de rentabil^ 
dad o excesivo riesgo de inversiôn ) ô el financiero ( falta de liquidez ), 
y poder plantear objetivos compatibles de seguridad, rentabilidad y li­
quidez.
Como mâs adelante nos cehiremos a lo que considérâmes criterios estric 
tamente técnicos, vamos a detenernos brevemente en lo que ha sido y en lo 
que estâ siendo en nuestro sistema bancario cada uno de estos aspectos; sin 
olvidar que las condiciones en que se ha movido nuestro sistema financiero 
( expuestas en el Capitule II ) convirtieron,(contrariamente a estos plan­
teamientos ), la intermediaciôn bancaria en un négocie fâcil, con mârgenes 
de bénéficié holgados y sin esfuerzos técnicos; alimentado ademas por el 
auge ininterrunpido de una econômia que reducia el riesgo del crédito a 
cotas minimas y que colaboré a esta destecnificaciôn:
3«.3.1.1.- La politica de pasivo, consistiô por un lado en abrir cuantas ofic£ 
nas permitiese la autoridad y dônde ésta dijese. Una rentabilidad 
asegurada hacia supérfluos los estudios de mercado y las proyeccio 
nés de rentabilidad de las nuevas oficinas.
Por otro, en infringir, discretamente los topes de interés légales 
a través de los extratipos; albergando las cuentas corrientes a la 
vista mucho dinero de inversiôn extratipado, mientras que el plazo 
de las imposiciones a plazo fijo no era necesarlamente respetado.
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Todavîa hoy la predisposiciôn a aumentar la red de oficinas como primer - 
mecanismo para ganar dimension, absoluta y relativa, no ha desaparecido, 
aunque se aprecia ya una Banca mâs selectiva en su expansiôn y que empieza 
a tener una actitud ambigua sobre la conveniencia de proporcionar gratis 
los servicios asociados con el mecanismo de cobros y pagos.
En cuanto a la competencia en precios, aspecto fundamental, los bancos han 
aprovechado la libertad de tipos de las imposiciones a plazo para ofrecer 
renumeraciones verdaderamente competitivas al dinero de inversiôn, con las 
discriminaciones habituales segun la importancia del cliente y la dimensiôm 
de los depôsitos, y en mener medida, segiîn el plazo de las colocaciones.- 
( Hay que afiadir aqui cômo los clientes a su vez, han aprendido a discri- 
minar entre los bancos, exigiendo una " prima de riesgo " a los de peor - 
imagen ).
Pero hay que destacar que esta ultima consideraciôn, la del plazo, viene - 
siendo la faceta menos valorada por los Bancos, basândose en la ley de loæ 
grandes numéros que consideran les asegura la estabilidad de la masa de 
recursos sea cual fuese la duraciôn individual. Como consecuencia, el acor 
tamiento del plazo para el que se autoriza la libertad de tipos se ha ido 
traduciendo en un paralelo acortamiento de la vida media de los pasivos.-
Este aspecto serâ estudiado especialmente mâs adelante y se pondrâ de ma
nifiesto la importancia de mantener una adecuada estructura de plazos, me 
dida real del riesgo bancario y requisito indispensable para que pueda - 
hablarse de " equilibrio " en esta actividad; del mismo modo que se hace 
iraprescindible una adecuada determinaciôn de los costes pasivos para poder 
poner los actives en funciôn de éstos.
Un ultimo aspecto en lo que respecta a la gestion del pasivo : la importan
cia de especializar, diversificar y ampliar la gama de instrumentes de cag 
taciôn del mismo.
3.3.1.2.- Dentro de la politica de inversiôn inadecuada que se llevô, también
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tradicionalraente , en nuestro sistema bancario hay que sehalar como primera 
manifestaciôn el empleo del efecto de comercio a corto plazo y en constante 
renovaciôn, para financiar literalmente cualquier cosa, incluso el inmovi- 
lizado fijo, a cualquier plazo.
En segundo lugar, la carencia de técnicas de anâlisis de los proyectos o - 
négocies financiados y la evaluaciôn del riesgo a elles inherente. Cabe pre 
guntarse cûal era enfonces el criterio de imputaciôn de tipos actives. La 
banca no desarrollô una estrategia de tipos activos con las oportunas dife 
renciaciones segûn plazos, finalidades o niveles de riesgo. El coste del - 
crédito actuaba como un date y no como un diferencial; no dândose la irapor 
tancia que tiéne a la '* calidad " del crédito. La seleccién de inversiones 
se convertiria asi, cuando menos, en arbitraria. El anâlisis técnico no - 
puede limitarse, como se hizo en el mejor de los casos, al de la garantia 
prendaria o hipotecaria.
la asignaciôn de recursos bancarios que dérivé de la politica interveneionis 
ta ( y que aûn se mantiene en la actualidad ), fue muy desafortunada. Los 
coeficientes de valores, nefastos para el desarrollo del mercado bursâtil.- 
En los crédites privilegiados, las entidades pierden iniciativa y capaci­
dad de decision, sufriendo ademâs un descenso de rentabilidad en sus car- 
teras que trasladan via elevaciôn de tipos actives al prestatario del cré­
dito libre.
3.3.1.3.- Y en cuanto a la tercera dimension de la gestion bancaria, la ges­
tién de tesoreria, estuvo ausente como tal mientras no se instrumen 
tô una adecuada politica monetaria. Existieron no obstante trasvases 
técnicos de fondos asociados al cobro de efectos y una permanente 
cesién de fondos de las Cajas de Ahorros a los Bancos.
Como expusimos en el Capitule II, desde 1973 los objetivos de ex­
pansiôn monetaria se instrumentan mediante el control de los acti­
ves liquides especificamente disenados para este fin: los crédites
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de regulaciôn monetaria del Banco de Espana al sistema crediticio, para - 
crear liquidez, y los coeficientes de caja, los bonos del Tesoro o los de 
pôsitos obligatorios renumerados en el Banco para bloquearla.
El mecanismo de control monetario ( también descrito en el Capitule II ), 
funciona mediante un proceso de tanteo en el que es clave la capacidad de 
cada entidad de crédito para evaluar la situaciôn actual y perspectivas de 
su tesoreria, prever las tensiones del mercado interbancario en el proxi­
mo futuro, y ajustar en consecuencia su crédito e inversiones.
Esta gestion es fundamental para determinar, por ejemplo, en qué momento 
el recurso ( al Banco de Espaha o al mercado en busca de activos liquides 
para hacerse con las réservas que precisan ) no es rentable y hay que re- 
cuperar liquidez contrayendo el crédito.
Esta gestion a corto plazo, fuerza por tanto, a las entidades a desarro- 
llar una gestion de tesoreria muy activa, y a conectar esa gestion con las 
otras dos grandes areas de actividad bancaria: la politica de inversiones 
y la politica de pasivo.
La necesidad de conocer de modo inmediato la situaciôn de caja y depôsitos 
y prever los posibles cambios que van a experimentar ambas variables exi­
ge un esfuerzo de centralizaciôn y actualizaciôn contable y un buen sistema 
de prevision estadistica, asi como un mecanismo de control de las grandes 
operaciones que pueden afectar apreciablemente a la tesoreria.
La necesaria conexiôn de la gestiôn de tesoreria con las otras areas de - 
actividad es la tarea mâs dificil. Plantea problemas complicados de deci- 
siôn y organizativos. Asi, problemas de decisiôn: han de percibir las ten 
siones, evaluarlas para separar los movimientos aleatorios o pasajeros de 
las tendeneias de base, y decidir cuando las tensiones ne pueden resolver 
se dentro del âmbito propio de la gestiôn de tesoreria, sino que requieren 
un ajuste o cambio de politica en materia de inversiones, o tal vez un - 
esfuerzo especial de captaciôn de pasivo.
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Los problemas organizativos se refieren a la politica de inversiôn de los 
bancos, bastante descentralizada hacia las sucursales ( por necesidades de 
contacte con el cliente ), pudiendo surgir entre los ôrganos centrales de’ 
direcciôn ( departamentos comerciales ) una lôgica diferente de la de los 
gestores de tesoreria ( departamentos financieros ). Ha de tenderse por - 
tanto a la comunicaciôn entre los departamentos de tesoreria y de inver—  
siôn y al adecuado control del centro sobre la periferia inversera.
3.3.1.4.- En cuanto a las politicas de saneamiento y distribuciôn de resulta­
dos ,hay que sehalar en primer lugar su fuerte conexiôn, debiendo es 
tar siempre supeditada la segunda a la primera; unica forma de que 
la distribuciôn de dividendes sea la consecuencia de haber llevado 
a cabo una gestiôn adecuada; y no supeditar la politica de saneamien 
to a la consecuciôn de una cuenta de resultados boyante, peligrosa 
politica de descapitali zac iôn que ha sido llevada a cabo con dema- 
siada frecuencia en los ûltimos tiempos.
De forma esquemâtica, teniendo en cuenta los distintos tipos de ges 
tiôn, puede configurarse asi el proceso de decisiôn: ( nos remitimos 
al esquema adjunto ). (Pdg.sig.)
Hemos querido poner de manifiesto la importancia que el principio de liqui­
dez adquiere en las entidades de crédito y depôsito.
Como pone de manifiesto el Pr. Vegas Pérez en su trabajo : " Valor probable 
de las partidas condicionales " (3) : " el equilibrio financiero en las em 
presas de carâcter bancario requiere relacionar las probabilidades que mi- 
den la condicionalidad del realizable y del exigible, y por tanto, no séria
(3).- Vegas Peréz, Angel: " Valor probable de las partidas condicionales " 
Anales del CUNEF, 1979-80.
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correcte procéder con independencia de su valor, en la comparaciôn eficaz 
de los tiempos propios de las partidas activas y pasivas. "
Por un lado, las estruturas activas y pasivas determinarân una concreta s^ 
tuacion de liquidez. Por otro, la adecuaciôn ( por exceso o por defecto ) 
de tal situaciôn se llevarâ a cabo actuando sobre dichas estructuras.
Un exceso de liquidez mermarâ la rentabilidad produciéndose un desequili­
brio ( incorrects asignaciôn de recursos ajenos ) que puede coraprometer, 
si se mantiene, la solvencia de la entidad al menog por las siguientes vias; 
Si esa merma de rentabilidad se traduce en el hecho de que los tipos acti­
ves no son espaces de financiar los tipos pasivos soportables por la enti­
dad; o bien, si no permite la competencia en precios en la captaciôn de pa 
sivo y sufre tal disminuciôn el banco en lo que constituye su materia pri­
ma, que sacrifica su actuaciôn eficaz.
Un defecto de liquidez que no pueda resolverse de forma inmediata ( y a un 
coste adecuado ) puede ser suficiente para dar una mala imagen que genere 
un efecto contagio capaz de sorneter a la entidad a la retirada masiva de - 
dépositos. No puede olvidarse que en estas entidades pueden tener dimensio 
nés catastrôficas las consecuencias del efecto contagio ante situaciones - 
de iliquidez.
De aqui la necesidad de elaborar modèles estadisticos que permitan cuanti 
ficar el riesgo de tesoreria ( probabilidad de que se produzca una falta de 
tesoreria que permita hacer frente a la diferencia entre los fondos del - 
banco y las retiradas efectuadas en un determinado intervalo de tiempo. ) 
( 4 ) .
Por todo ello, se impone en la configuraciôn del proceso de decisiôn banca 
ria, la compatibilizaciôn con criterio técnico de los principios de equili. 
brio entre las masas activas y pasivas ( que haga posible la corrects asi^ 
naciôn de recursos ) , manteniéndose simultâneamente una composiciôn - - -
(4).- Vegas Asensio, J: "Un anâlisis del riesgo de tesoreria en las entida 
des bancarias Anales del CUNEF, curso 1979-80.
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adecuada de la cartera de maniobra del banco, capaces de garantizar a largo 
plazo la maxima rentabilidad y la optima prestaciôn del servicio de crédito.
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5. 3.2.- " LA ESTRUCTURA IMPUESTA AL BALANCE BANCARIO ;
UN DATO PARA EL ANALISIS "
- En primer lugar hay que sefialar como el balance de un banco re 
présenta les fondes que a él se ban confiado y c6mo se estan util_i 
zando los mismos aproximadamente.
Principalmente refleja los requisites légales y no define las carac 
terxsticas de los fendos ni de los crédites con detalle suficiente 
para la planificaciôn. Asi por ejeraplo, la fecha de valoraciôn, 
los costes la cobertura de créditos, el movimiento total de fon­
des, el riesgo de fracaso ... estân cuando menos, mal definidos 
en el balance.
Conceptualmente, la estructura del balance y la composicién de ca 
da una de las situaciones del mismo debe ser tal que el banco pue 
da reaccionar ante el peor caso hipotético, cuando la capacidad - 
del mismo para cubrir los pagos sea probada hasta el maxime. La - 
Legislaciôn ha de tener por objeto proveer el marco adecuado para 
protéger al depositante; pero no puede ni debe définir la relacion 
detallada entre las situaciones del balance ni la estructura de ca 
da situaciôn del mismo; porque esta résulta ser tarea de la direc 
ciôn.
Los bancos operan dentro de un marco legal que proporciona un 
punto de partida para el anâlisis. Entendemos que, en tal sentido, 
las restriciones légales habrian de tener dos objetivos fundamenta 
les :
-a) Protéger a los depositantes, obligando a los bancos a man 
tener:
- Un activo que refleje el pasivo correspondiente tanto en -
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estructura como en calidad.
- una cantidad minima de capital;
-b) proporcionar un instrument© para adaptar la politica monetaria a las ne 
cesidades del pais.
Los manuales de técnica bancaria suelen clasificar las operaciones de 
los bancos en los siguientes apartados: operaciones pasivas ( las que, por 
aparecer en el pasivo del balance, implican que el banco recibe credit© en 
la recogida de depôsitos: cuentas corrientes, de ahorro, imposiciones a pla 
zo, certificados de deposit#, bonos de caja etc. ); operaciones activas ( 
en las que el banco aparece como otorgando credit© y comprend© todas las in 
versiones representativas de riesgo y desembolso de fondos: descuentos comer 
ciales, apertura de créditos, préstamos, descubiertos, descuentos de cupo- 
nes y titulos amortizados, etc. ); operaciones de garantis ( sin desembol­
so por el banco, que asume sin embargo, un riesgo: aceptaciones, avales, - 
fianzas, garantias, etc. ); operaciones de mediaciôn ( ni concede ni recibe 
crédit©, pero facilita operaciones a su clientela: ôrdenes de boisa, nego- 
ciaciôn de efectos, giros, transferencias, cartas de crédit©, seguro de —  
emisiones, suscripciones, conversiones, pago de cupones y de dividendes pa 
sivos, emisiôn de obligaciones, etc. ).
Al lad© de estas operaciones aparecen otras menos significativas, como 
las de custodia ( deposit# de valores y alquiler de cajas de seguridad ) 
y las operaciones de servicios ( no supone ni riesgo ni inversiôn de fondos, 
como informes, asesoramientos, tramitaciôn de seguros sociales, etc. ). - 
Suele hacerse también un apartado especial para las operaciones de extran- 
jero,que son las raismas operaciones de carâcter bancario en el mereado inte 
rior, pero que presentan peculiaridades especificas por realizarse a través 
de las fronteras y con monedas distintas.
Finalmente habria que incluir las operaciones a través de las cuales 
el banco se proporciona la base operatoria inicial (el capital) y la - --
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incremental a través de lasutofinanciaciôn ( las réservas ), asi como las - 
operaciones de movilizaciôn mediante las cuales las entidades bancarias se 
relacionan con el banco emisor o el mercado monetario ( operaciones de pig 
noracion, redescuento, etc. ).
No todas estas operaciones ban sido objeto especifico de la atenciôn del le 
gislador bancario que se remite, en la mayor parte de los casos, al derecho 
mercantil. Sin embargo, no faltan las normas especificas que regulan la —  
operatoria bancaria y que pueden agruparse. de esta forma:
a) La financiaciôn propia: capital, coeficiente de garantis, bénéficies, - 
dividendes y réservas.
b) La financiaciôn ajena: depôsitos, certificados de depôsitos y bonos de 
caja; asi como la refinanciaciôn.
c) Las operaciones de crédite y otras inversiones de carâcter libre u obli 
gatorio.
d) Los riesgos bancarios: control y distribuciôn.
c) El C O Ste de las operaciones bancarias; tipos de interés y tarifas.
Es necesario destacar algunas caracteristicas de esta regulaciôn, ( 
sin perjuicio de profundizar en otro moraento sobre algunos puntos o de haber 
mencionado en el Capitule anterior determinados aspectos )como punto de par 
tida para nuestro anâlisis.
-a) Asi, en cuanto a la " financiaciôn propia ", y en lo que se refiere a 
la cifra de " capital " minime suscrito ( y desembolsado en su 50% ), 
el Decreto 2.246/1974 de 9 de agosto, la establece en funciôn del nu­
méro de habitantes ( aunque de forma indirects ) al senalar la exigen- 
cia de setecientos cincuenta millones de pesetas para las plazas de - 
Madrid y Barcelona, y de quinientos millones para las restantes plazas.
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Habra de estar desembolsado en efectivo y en el plazo mâximo de dos anos.
Se exige ademâs una prima de emisiôn del cien por cien, constituyéndose - 
en una réserva que se harâ figurar en cuentas con la debida separaciôn y - 
de la que no puede disponerse sin autorizaciôn del Ministerio de Hacienda.
Pero, el aspecto mâs destacable es que los recursos propios determinan o 
limitan posibilidades de actuaciôn de los bancos, al fijar el " coeficiente 
de garantis ", al limitar las " carteras de valores y el inmovilizado " - 
y al determinar la " capacidad de expansiôn para la apertura de oficinas " ,
( También hasta 1981 sirviô de base de câlculo para el reparto de dividen­
des, al estar limitada su cuantia ).
El coeficiente de garantis, definido como la relaciôn entre recursos 
propios y ajenos, incluyendo en el primer concept# el capital desembolsado, 
las réservas, fondos de regulaciôn y rémanente de ejercicios anteriores - 
( deducidas las primas de emisiôn y las pérdidas de ejercicios anteriores ) ; 
y como pasivos computables los depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo,
( y los bonos de caja en el caso de B.I.N. ), ( exclusiôn hecha de los sal^  
dos interbancarios de otras entidades crediticias ), se ha fijado para ban 
COS comerciales y mixtos en el 8% ( O.M. de 9 de Agosto de 1974 ) y para - 
los B.I.N. en el 10%; ( O.M. de 5 de febrero de 1968. )
Sin entrar en este momento en la distinta disciplina que impone a unas 
y otras entidades, lo que es imprescindible destacar es cômo este coeficien 
te carece de la mâs minima base técnica.Conceptualmente, deberia tratarse 
de una verdadera garantis de solvencia para terceros, para lo cual tendria 
que definirse como una relaciôn entre las distintas masas activas y pasivas 
con el adecuado criterio respecte a sus plazos.
Lejos de tal orientaciôn, este coeficiente obliga a depender el creci- 
miento de los recursos propios del crecimiento de los ajenos.
Nuevamente aparecen, no obstante, los recursos propios como " expre- 
siôn de solvencia " de las entidades bancarias en la reforma de Agosto de
615
1974, al disponer que todo banco "viejo" ( para los nuevos, es decir, los 
creados al amparo de los Decretos de 13-1-72 y 9-8-74 subsistian las limita 
ciones a la apertura de nuevas oficinas ) podria " sin distinciôn de espe­
cial idad " abrir libremente nuevas oficinas, siempre y cuando se poseyera 
margen suficiente de capacidad de expansiôn, establecida esta en funciôn - 
de los recursos propios; de tal forma que adquiere gran importancia el cre 
cimiento de taies recursos ( y no de los totales como antes ) de cara a po 
der expandirse.
Segûn vimos, la " capacidad de expansiôn disponible en cada momento " - - 
( que puede verse reducida como sanciôn por incumplimiento de las normas - 
en vigor y en particular por no mantener los coeficientes de caja, inver­
siôn y garantia ... ) se define como la diferencia entre la " capacidad de 
expansiôn total " ( recursos propios ô Capital mâs Réservas ), y la " expan 
siôn ya consumida Ademâs este sustraendo se obtiene de aplicar a cada - 
oficina ya existante una cierta cantidad de recursos propios, en funciôn, 
una vez mâs, del numéro de habitantes de la plaza en que se halle.
Estas exigencias junto con el cumplimiento del coeficiente de garantia 
forzarian el incremento de los recursos propios. Si para lograr tal objeti. 
vo se sigue una politica de expansiôn via recursos ajenos, la entidad se - 
enfrenta al reto de aumentar la productividad de sus oficinas ( elevando - 
el ratio pasivo por oficina ). Si, dadas las dificultades de variar la cuo 
ta de mercado de cada oficina, se opta por la politica de abrir mâs puntos 
de venta ( mâs oficinas ) para ampliar las posibilidades de captaciôn de - 
pasivo y de oferta de servicios con que aparecer mâs actrativo ante clien­
tes, es necesario, en caso de no existir suficiente capacidad de expansiôn 
disponible, aumentar los recursos propios. Las vias en este caso a utilizar 
consistirân en :
- Ampliar directamente capital ofreciendo previamente atractivos de renta 
bilidad y seguridad a sus accionistas, o bien.
- Aumentar sus dotaciones a réservas, convirtiéndose asi en una exigencia 
que al final del ejercicio la cuenta de resultados sea lo suficientemente
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importante como para permitirlo. Esta politica ha enmascarado demasiado ame 
nudo gestiones arbitrarias, pendientes sôlamente de ese " engrosamiento '* 
de la cuenta de resultados y a costa de poner en tela de juicio la solven­
cia de mâs de una entidad, absolutamente ajenas a cualquier politica de sa 
neamiento de activos.
En lo que se refiere al segundo sumando definidor del concepto " re­
cursos propios ", las réservas ", hay que mencionar en primer t érmino a la 
réserva legal establecida por la L.O.B. de 1946 en su art. 53 : " Con ca­
râcter general para todas las sociedades bancarias que obtengan en el ejer 
cicio social unos bénéficies liquides superiores al 4% del capital desem- 
bolsado mâs las réservas, vendrân obligadas a deducir de los citados bene 
ficios el 10% como minime hasta constituir una réserva que alcance la mitad 
del capital suscrito ".
Ademâs de esta réserva ( que sustituye a la exigida con carâcter gene 
ral por la legislaciôn de Sociedades Ânônimas ) y de las estatutarias y vo 
luntarias, aparecen otras, obligatorias y especiales que pueden recogerse 
en los siguientes conceptos:
- Fondo especial de réserva, por primas de amisiôn de acciones, Decreto - 
Ley 56/1962, de 6 de Diciembre.
- Fondo especial de réserva Decreto-Ley 53/1962 de 29 de Noviembre.
- Réserva especial ( Ley 30 de Diciembre de 1943 ).
- Réserva para viviendas de protecciôn oficial.
- Fondo de previsiôn para inversiones.
- Réserva especial de regularizaciôn de balance ( art. 25, Decreto - - - - 
1985/1964, de 2 de Julio ).
:- Réserva por prima de emisiôn fundacional ( art. 3s del Decreto 
2.246/1974 ).
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~ Reserva especial ( art. 5S del Decreto 2246/1974 ).
— Ademâs, por Circular n» 1/1982 de 26 de Enero, se establece un fondo mi
nimo de provision sobre la cartera total : " En cualquier caso, los fon­
dos de insolvencia que figurarân en balance no podrân ser inferiores al 
al 1,5% de las inversiones crediticias y riesgos de firma, excluidos los 
que presentan garantia real ". De este nuevo fondo nos ocuparemos deteni 
damente mâs adelante.
-t) En cuanto la " finaciacion ajena ", senalar sôlamente que se recoge en 
las principales partidas siguientes:
- Depôsitos ( en sus modalidades de cuenta corriente, cuentas de ahorro, 
imposiciones a plazo y ahorro finalista, con la distinciôn de ahorro vî^ 
vienda y ahorro del emigrante ).
- Certificados de depôsito ( autorizados para todo tipo de bancos y cajas 
de Ahorros por 0.0. M.M. de 9 de Agosto de 1974 ).
- Obligaciones y bonos de caja.
- Refinanciaciôn, a través del redescuento, de los créditos de régula—  
ciôn monetaria, de los bonos del Tesoro y de los ajustes de tesoreria 
en el mercado interbancario.
-c) " Operaciones de crédito y otras inversiones de carâcter libre u obli- 
gatorio:"
Las operaciones activas de crédito se concretan en las partidas: Carte 
ra de efectos, cartera de créditos, y deudores por aceptaciones, avales 
y créditos documentarios.
En cuanto a la inversiôn obligatoria, por ley de 19 de Junio de 1971
se créa el " coeficiente de inversiôn " para la banca privada, definido -
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como el porcentaje que représenta el total de la cartera de fondos publicos 
y de créditos o efectos especiales sobre lo recursos ajenos. La creaciôn 
de este coeficiente supuso la supresién de los coeficientes de liquidez y 
fondos püblicos como taies. Este ultimo quedé convertido en un sector del 
coeficiente de inversion. El otro se integraria por los créditos y efectos 
especiales representatives de financiaciôn a sectores prioritarios. Dentro 
del mismo aparece un coeficiente especifico para créditos y efectos espe­
ciales destinados a la exportaciôn ( Decreto-Ley de 25 de Febrero de 1977 ). 
Una O.M. de 20 de Septierabre de 1978 obligaria a constituir depôsitos en - 
el Banco de Espafla équivalentes al déficit que representaran las inversio­
nes en créditos a la exportaciôn respecte de los porcentajes minimos obli- 
gatorios. Al Banco Exterior de Espana se le fijaria en el 30%. Ya hemos se 
nalado cômo una vez terminado el période de adaptaciôn, la banca mixta y - 
comercial habrà de tener un mayor porcentaje de fondos püblicos que la ban 
ca industrial ( 13% y 8% ), en tanto que la banca industrial tendra un ma 
yor porcentaje en créditos y efectos especiales que la banca mixta ( 10% - 
frente al 8% ).
Respecte a las " inversiones en cartera e inmovilizaciones ", para - 
los bancos mixtos se estableceria que la cartera de valores industriales 
mâs las inmovilizaciones en inmuebles y mobiliario no deben exceder de los 
recursos propios ( Capital y Réservas ), pudiendo adquirirlos en exceso con 
autorizaciôn expresa del ministre.
Los bancos comerciales durante los cinco primeros ahos de su funciona 
miento ( segûn Decreto 2246/1974 de 9 de Agosto ) tendrân una cartera de - 
valores integrada exclusivamente por valores que tengan la calificaciôn de 
fondos püblicos.
Los bancos industriales y de négocies tendrân una cartera de valores 
industriales que, en termines absolûtes, no podrâ exceder del triple de los 
recursos propios.
En la regulaciôn de expansiôn bancaria se establece que se considéra
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negativa, en todo caso, la capacidad de expansion de los bancos o banqueros 
ctuyas inmovilizaciones de inmuebles y mobiliario excedan del montante de - 
los recursos propios ( art®. 6® O.M. 20 Septiembre de 1974 ), previendose, 
no obstante, la posibilidad de no aplicar este precepto cuando el exceso - 
inmovilizado se deba exclusivamente a la adjudicacion al banco de inmuebles 
en pago de deudas.
En cuanto a los " titulos de renta fija " , la O.M. de 27 de Agosto de 
1974 autoriza a los bancos privados opérantes en Espana, incluso al Exterior 
de Espafla, para adquirir y poseer obligaciones y otros valores privados de 
renta fija por importe superior al limite de sus recursos propios.
El valor contable de los titulos de renta fija que posean de cada em- 
presa o del grupo de empresas filiales del Banco, mâs la suma de los ries­
gos que el mismo tenga contraidas con las erapresa emisora de los titulos, 
o en su caso, con el citado grupo de empresas filiales ( segûn aparecen re 
gulados en el Decreto 702/1969, de 26 de Abril y disposiciones complemen—  
tarias ) no podra exceder del 2,50% de la suma de los recursos propios y - 
ajenos de la entidad bancaria, salvo autorizaciôn expresa del Banco de Espa 
na.
A efectos de lo dispuesto en el segundo parrafo del art®. 7® del Deere 
to-Ley 53/1962, de 29 de Noviembre, se autoriza a los Bancos industriales y 
de négocies a que su cartera de valores industriales exceda del triplo de 
sus recursos propios cuando tal exceso sea producido exclusivamente por la 
tenencia de titulos de renta fija.
En lo que hace referenda a la " financiaciôn a largo y medio plazo ", 
la O.M. de 17 de Enero de 1981 sefiala que los bancos privados opérantes en 
Espafia, excluido el Banco Exterior de Espana, deberân constituir en el Ban 
co de Espana, al amparo del Decreto-Ley 22/1960 de 15 de Diciembre, un depô 
sito obligatorio équivalente al 7% de sus pasivos computables a efectos del 
coeficiente legal de caja, mâs un 10% de los bonos de caja y obligaciones - 
en circulaciôn.
Este depôsito tendra el carâcter de indisponible, no serâ computable -
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en el coeficiente de caja y no serâ renumerado.
Podrâ liberarse mediante las siguientes operaciones:
.- Concesiôn de créditos a la clientela, con plazo medio no superior a très 
anos; ( su tipo de interés se establecerâ entre los limites superior e - 
inferior que al menos trimestralmente anunciarân los bancos ).
- Adquisiciôn de obligaciones emitidas por Sociedades y Entidades espanolas 
no financieras-
Los créditos o valores que se afecten a estes fines no serân computables 
en el coeficiente legal de inversion, ni podrân ser pignorados, redescon 
tados o sujetos a responder a otras obligaciones.
d) " Riesgos bancarios: control y diyersificacién "
Aunque el riesgo tîpico de la actividad bancaria es el de iliquidez, el 
de no poder hacer frente a las peticiones de reembolso de los depositan 
tes, vamos a referirnos en este apartado al riesgo de las operaciones - 
activas ( créditos ) y de garantia.
Suelen calificarse las primeras de obligaciones a riesgo pleno porque - 
el establecimiento bancario asume el riesgo de que no lleguen a buen - 
fin. En las operaciones de garantia o de riesgo condicionado el banco - 
asume el compromiso de garantizar la responsabilidad del cliente. Son - 
préstamos de crédito, mâs que de dinero. El aval es prototipo de las ope 
raciones de préstamo bancario de firma, puesto que el banco garantiza - 
con su solvencia la falta de cumplimiento o las eventuales responsabiH 
dades del cliente. El afianzamiento es caracteristico del préstamo banca 
rio de titulos en el que el banco, depositando valores de su propiedad, 
responde de las obligaciones, acciones u omisiones del cliente.
El riesgo es, pues, la probabilidad de que determinadas operaciones - - 
activas o de garantia resulten fallidas con el consiguiente perjuicio -
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economico para el banco que las asume.
La autoridad financiera se preocupa de la solvencia de las entidades banca
rias que corren estos riesgos, mediante normas sobre coeficientes de garan 
tia acabamos de referirnos a la inadecuaciôn del mismo tal y como esta - 
definido, para lograr tal objetivo ), otras sobre diversificaciôn y limi- 
taciôn de riesgos, prohibiciôn de concéder créditos a personal directive - 
de las entidades bancarias, centralizaciôn de la informaciôn de riesgos en 
manos de la autoridad monetaria, etc. .
Senalemos las " limitaciones cuantitativas générales
- El Decreto 702/1962, de 26 de Abril, fija limites générales y objetivos 
en atenciôn a la seguridad y liquidez de las entidades bancarias, intentan 
do estimular una politica prudente de dispersiôn de riesgos.
En este sentido, el " limite de riesgos que un banco mixto o comercial pue­
de mantener con su cliente " ( persona natural, juridica o grupo de empresas 
filiales del banco ) se fija èn el 2,50% de los recursos propios y ajenos, 
al tiempo que se senala que los llamados grandes créditos ( importe por t^
tular superior al 2% de los recursos totales del banco ) no podrân superar
el 50% de los riesgos totales de la entidad bancaria. A estos efectos, se 
definen los conceptos de recursos propios y ajenos y los de riesgos; todos 
los créditos financières y comerciales cualquiera que sea la forma en que 
se instrumenten, asi como las garantias y avales.
En cuanto a la " filialidad ", se considéra como grupo de empresas filiales 
de un banco el conjunto de todas aque11as en cuyos respectives capitales - 
participe el banco directa o indirectamente en un 20% como minimo. Ariade el 
citado Decreto que no se computarân las participaciones dentro de los limi 
tes establecidos de los bancos comerciales o mixtos en los industriales o 
de négociés.
Por otra parte, las 0.0. M.M. de 28 de Abril de 1969, 10 y 18 de Junio de 
1970, determinan que no se computarân como riesgos los garantizados con efec 
tes püblicos o depositos dinerarios.
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En Circular g.D.E. ( 22 de Enero de 1979 ) se limitan los riesgos que 
pueden mantenerse " en divisas " por una persona fisica no residents o una 
persona juridica extranjera, al 5% de los depôsitos del banco en divisas - 
y al 20% de los recursos propios del beneficiario.
Para la banca industrial subsiste una diferencia de criterios respecte 
a la comercial y mixta: para esta los riesgos totales incluyen también los 
créditos de firma ( avales, fianzas y garantias ) pero en cambio para la - 
banca industrial y de négocies los limites sôlo se refieren a inversiones 
y créditos.
Las entidades vienen obligadas a llevar un registre centralizado de 
las aceptaciones, avales, garantias y otra clase de cauciones que concedan, 
que deberâ estar a disposiciôn del Banco de Espana.
Ademâs existen " limitaciones cualitativas ", de menor importancia - 
para nuestros anâlisis y que citaremos brevemente:
Las incompatibilidades vienen determinadas, por Ley 31/1968, de 27 - 
de Julio y Decreto 702/1969 de 26 de Abril, teniendo las personas, en ellos 
referidas, limitadas sus posibilidades de acceso a las facilidades credi­
ticias .
Los présidentes, vicepresidentes, consejeros y administradores, direc 
tores générales y asimilados a éstos ûltimos, de los bancos privados que - 
operen en Espafia no podrân obtener créditos, avales ni garantias del ban­
co en cuya direcciôn o administraciôn intervengan, salvo autorizaciôn ex­
presa del Banco de Espafia. Tampoco podrân los consejeros o administradores 
de bancos privados ostentar, en las juntas générales de otras sociedades, 
la representaciôn de acciones propiedad de otras personas, depositadas en 
el banco de que sean consejeros, salvo que dichas acciones pertenezcan a su 
cônyuge, ascendientes o descendientes.
e)- Los tipos de interés y tarifas, asi como la distribuciôn de dividendes
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bancarios fueron objeto de una buena dosid de liberalizaciôn a raiz de la 
Orden de 17 de Enero de 1981; segûn expusimos ya en el Capitule II.
Antes de terminar con la descripciôn de la especifica normativa bancaria, 
vamos a aludir al coeficiente legal de caja y a los dfepôsitos obligatorios 
remunerados; medidas ambas de regulaciôn monetaria, pero que no dejan de 
tener transcendencia a la hora de contemplar en conjunto la totalidad de - 
las disposiciones que configuran el marco legal de esta actividad.
Respecte al coeficiente de caja, baste aqui recordar que en el activo se 
computa la caja ( excepto billetes y moneda extranjera ), cuentas corrien­
tes en el Banco de Espana y crédito disponible. En el pasivo se incluyen 
depôsitos a la vista, de ahorro y a plazo ( y bonos de caja y obligaciones 
en circulaciôn para los B.I.N. ), excluidos los acreedores en moneda extran 
jera y pesetas convertibles, asi como los saldos de otras entidades credi­
ticias ( bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito ). Actualmente 
fijado en el 5,75 %.
La O.M. de 27-4-79, désarroilada por las Circularss n®? 46 y 165 ha impues 
to a los bancos privados { y cajas de ahorros ) la obligaciôn de depositar 
en el Banco de Espana hasta el 3% de los pasivos computables para el coef^ 
ciente de caja.
Estos depôsitos tienen el caraeter de indisponibles, no serân computables 
en el câlculo del coeficiente de caja y serân remunerados al tipo de inte­
rés bâsico del Banco de Espafia vigente en cada momento.
Este conjunto de restriciones légales résulta.ineludible para empren- 
der el estudio que nos proponemos, por configurar un especial entorno que 
obliga a mantener una série de relaciones entre determinadas masas del Ba 
lance bancario. Vamos a expresarlas a través del conjunto de desigualdades 
siguientes obtenido llamando a:
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K (t) = Recursos propios en el momento "t", obtenidos como la suma del
capital desembolsado y las Réservas.
D (t) = Recursos ajenos, consistantes en depôsitos a la vista, de aho-^
rro y a plazo ( que no procedan de saldos interbancarios ).
D'(t) = D (t) + b, siendo "b" el total de bonos de caja de la entidad.
eg = Coeficiente de garantia.
b' = Obligaciones de circulaciôn.
Ci = Cartera de valores industriales.
Cp = Cartera de fondos püblicos.
Ce = Cartera de créditos y efectos especiales.
In = Inmovilizado.
Mo = Mobiliario.
Ej(t) = Capacidad de expansiôn disponible en cada momento.
E2 (t) = Capacidad de expansiôn consumida en cada momento.
Vf = Valor contable de los titulos de renta fija en una empresa o gru
po de filiales.
h = Numéro de habitantes de la plaza bancaria.
n = Numéro de oficinas abiertas hasta el momento t por la entidad.
r^ = Porcentaje de los recursos propios aplicable a cada oficina exis
tente en funciôn del numéro de habitantes de la plaza en que se 
halle.
Ax = Caja en billetes y moneda extranjera.
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A = Saldo de caja, { excepto billetes y moneda extranjera ), mâs las
cuentas corrientes en el Banco de Espana y el crédito disponible.
Cg = Coeficiente legal de caja; Cj = Coeficiente de inversion.
Di(t) = D(t) -Px
Dg(t) = D'(t)-Px.
Qr = Deposit# obligatorio remunerado.
Qnr = Deposit# obligatorio no remunerado.
Rt = Riesgo total para bancos comerciales y mixtos.( Créditos financiè­
res, comerciales, fianzas, garantias y avales.)
= Riesgo total para bancos industriales ( excluye fianzas, garantias
y avales ).
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El esquema I recoge como los incrementos en los recursos ajenos, ( que hay 
que simultanear con el cumplimiento legal del coeficiente de garantia ), - 
de las carteras de valores e inmovilizado, y de la capacidad de expansiôn 
disponible, fuerzan el incremento de los recursos propios.
Como antes expresamos, este incremento de K(t) puede llevarse a cabo por 
distintas vias. La elecciôn de la alternativa optima es un probleraa de ges 
tiôn, que en ningûn momento puede ignorar las consecuencias que derivarian, 
er cuanto a la descapitalizaciôn de la entidad, si se hace aparecer en la 
cuenta de resultados un montante de réservas llaméraosles "forzadas", a cos 
ta incluso de ignorar las dotaciones para saneamiento de cartera, con el 
unico fin de aumentar el numéro de puntos de venta. Maxime si tal aumento 
no guarda correlaciôn positiva alguna con la productividad.
SeRalemos esta "posibilidad" porque ha resultado ser un "hecho" derivado 
de las politicas de expansiôn bancaria seguidas a partir de 1974 para un 
elevado numéro de bancos que, de una u otra forma, acusan las consecuen­
cias negativas de la gestiôn que llevaron a cabo, todavia en la actualidad.
Por otra parte, cuando se relacionan el coste del crédito y la financiaciôn; 
asi como las interconexiones sector real-sector financiero, surge inmedia- 
tamente la afirmaciôn de que tal proceso de expansiôn de oficinas se ha tra 
duciso en una elevaciôn de los costes operatives del negocio bancario y al 
repercutirse éstos sobre un sector real en plena crisis provocan unos efec 
tos en cadena que se hacen sentir hoy via cartera de fallidos.
Recogiendo el resto de condicionamientos légales impuestos al sistema ban­
cario, surgen otras desigualdades. Asi, para el coeficiente de inversiôn.*
- f .  C e  0 ) ' i i  ( 4 : ^ ..................... 2 ) .  C o f n e r c i a l e s  ^  W M x t o S -
Cj> • -4- C e  ^  0 , 1 ^  (t)   _ . . B  I M.
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Ademâs, la O.M. de 17 de Enero de 1981, y en lo que se refiere a la financia 
ciôn a medio y largo plazo, exige que:
Qnr = 0,07 D^lt) + 0,10 (b + b').
Qnr se libéra en créditos a plazo medio no inferior a très anos ô con - 
la adquisiciôn de obligaciones de entidades espanolas no financieras.
En cuanto a los titulos de renta fija ( O.M. de 27 de Agosto de 1974 ), ha 
de cumplirse que:
I Vf + Sr  ^  0,025 [xCt) + D(t)J ...... B. comerciales y mixtos.
j Vf + Sr ^  0,025 [lC(t) + D ' ( t ) J  ........B.I.N,
siendo Sr  = Suma de riesgos que el banco tenga contraidos con la empre 
sa emisora de los titulos, o en su caso con el grupo de empresas filia­
les.
Y en general, en cuanto a la diversificaciôn de riesgos, llamando 
a la cuantia de crédito por titular ( persona natural, juridica o grupo 
de empresas filiales del banco ) :
;”tos ■c , s  o,^so [[ K(t') + k o ] ........................ Bt.
C l  ^  [ k (+) 1 ................. B . X N .
Sc Q  K  o,oi [ k ^) + C l  ^  o.sRy
Comeroales ^ Mrvrx't'oS.
Si Ci ]> 0,0 4. (t) + b ' ► cC^ 0,5 R-f.... B I M
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Los riesgos en moneda extranjera :
Px 3 K(t) ............   ( Circular n@ 9 D.E. del Banco de Espana de
22 de Enero de 1979 ).
Por ultimo, como medidas estrictamente de politica monetaria, el coeficien 
te legal de caja y el mantenimiento del depôsito remunerado en el Banco de 
Espana.
Respecte del primero la exigencia se plasma asi:
A 0,0575 Di(t)  ............. Bancos comerciales y mixtos.
A %  0,0575 foglt) + b'J ........  B.I.N.
El depôsito remunerado ( al tipo de interés bâsico en cada momento ), in­
disponible y no computable en el câlculo del coeficiente anterior, ha de 
ser:
Qp = 0,03 Dj^ it)................ Bancos comerciales y mixtos.
Qj, = 0,03 p2(t) + b'J .......  B.I.N. .
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3. 3.3.- LA MEDIDA DEL RIESGO EN LAS ENTIDADES BANCARIAS
Nos planteamos ahora cômo las fôrmulas de adecuaciôn del capital no 
son apropiadas " medidas del riesgo ", por lo que trataremos de jus 
tificar la utilizaciôn de las estructuras de los plazos " de facto '* 
del activo y del pasivo para evaluar el riesgo inherente a un deter 
minado balance.
La demanda de crédito es para la direcciôn bancaria un factor criti 
co que sôlo puede ajustarse dentro de unos màrgenes muy estrechos.
La satisfacciôn de la demanda esta supeditada a la condiciôn de que 
las estructuras de los tiempos de las carteras de créditos y depôs^ 
tos vengan a la par. Se trata pués de conseguir que la estructura - 
de los plazos de los créditos y depôsitos se corresponds. En otros 
términos, el valor esperado de los créditos actuales pendiente toda 
via en el momento i.* deberia en el futuro corresponder al valor 
esperado de los depôsitos actuales que permanecen en el banco al me 
nos hasta el momento L* .
Este supuesto refleja la actitud frente al riesgo. Represents una - 
politica conservadora que es deseable desde un punto de vista macro 
econômico.
Llamaremos:
D( t, t* ) al valor esperado de los depôsitos mantenidos en el momen 
to t que estân todavia disponibles en el momento t* futuro.
C  (t, t*') al valor esperado de los créditos en el moraento t que es­
tân todavia pendientes en el momento t* futuro.
D{t) y C(t) indicarân los niveles de depôsitos y créditos en el mo­
mento t. ( Simplificaciôn que hacemos en lugar de D(t,o) y C(t,o) ).
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Segûn se indica en la figura, los depôsitos contienen una proporciôn relati 
vamente elevada de fondos que estân sôlamente disponibles durante un breve 
tiempo. De aqui que las estructuras de los tiempos no puedan corresponderse 
perfectamente y baya siempre un exceso de depôsitos a corto plazo. Estos fon 
dos se mantienen como efectivo, depositados en otros bancos o se absorven 
como requisitos de reserva en el banco central.
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El mayor problems consiste en igualar los depôsitos a largo plazo (ahorros) 
con los créditos a largo plazo (inversiones).
Teôricamente:
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pero, en la prâctica, JD ^  ^  t /C5«=»^  fluctûan el uno -
con relaciôn al otro y se hace necesario ajustar continuamente las carteras 
de créditos y depôsitos.
S c :
(2 ( 1 , <=>=>) %) C t y OCa) y
es que hay disponibles fondos excedentes que podrian utilizarse para finan 
ciar créditos adicionales a largo plazo. Estos fondos se invierten en los 
mercados monetarios.
S C  :
C! ( t , ~ )  ^
la direcciôn se hace mâs reacia a concéder créditos a largo plazo y trata 
de atraer depôsitos a largo plazo.
En general;
c e t )  i ) e t ) .
Las exigencias de mantener depôsitos indisponibles en el Banco de Espana re 
ducen la proporciôn de fondos a corto plazo que pueden mantenerse a la vis 
ta, etc., con otros bancos. En el momento que el cumplimiento de tal requi 
sito sobrepase el valor de los fondos a corto plazo disponibles, conducirâ 
a problemas de liquidez y obligarâ al banco a restringir sus créditos, man 
teniéndose enfonces como efectivo algunos fondos a plazos mayores.
Si los depôsitos a corto plazo.fuesen entregados a crédito de largo plazo, 
los requisitos de depôsitos indisponibles reducirian mucho mâs drâsticamen 
te la capacidad de créditos del banco.
Teniendo en cuenta las exigencias légales sobre el total de depôsitos, mate 
rializadas en los cumplimientos del coeficiente de inversiôn, y de - - - -
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financiaciôn a medio y largo plazo, pueden ilustrarse las relaciones estruc 
turales entre créditos y depôsitos como senalamos en el grâfico siguiente:
U
0 ü
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Eh dicho esquema se quiere manifestar como la cartera de créditos debe ser 
financiada por la cartera de depositos y las estructuras de los tiempos de 
ambas deberian corresponderse; en particular, los créditas a largo plazo - 
deben corresponder a los depositos a lagro plazo.
Ademâs, el activo financiero fijo y el activo real material fijo deben fi- 
nanciarse por el capital, debido a consideraciones de riesgo y por el control 
casi absoluto que tiene la direcciôn sobre K(t).
Los fondos interbancarios no deben utilizarse para financier créditos comer 
ciales. '
Recogiendo estas indicaciones, las relaciones estructurales entre las inver 
siones y los recursos del banco puede esquematizarse como sigue:
.EsauEMR-nr-
# 1
O-
C H)
on ,
FFECTiVO 
f TC .
A'- A+Ax+£«pJe*tcr
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siendo: B(t) el nivel de depositos de otros bancos en el momento t; INV^(t) 
el fondo residual integrado en la cartera de inversiones de maniobra ; F(t) 
el activo fijo, Rf(t) la refinanciaciôn a otros bancos. Despues de asignar 
fondos para créditos y efectivo en caja, saldos funcionales, etc., todos los 
fondos restantes se colocan en la cartera de inversiones del banco, en pre 
visiôn de las futuras necesidades de liquidez y para satisfacer las exigen 
cias légales en tal sentido. Constituye asi la cartera de inversiones que 
podriamos llamar de maniobra; en la que entrareraos con mâs detalle posteior 
mente.,
Es importante destacar cômo las fôrmulas de adecuaciôn del capital han si 
do a menudo utilizadas para medir el riesgo inminente de la estructura fi 
nanciera de un banco. Desde el punto de vista del depositante ( o del le- 
gislador ) el capital debe ser adecuado para cubrir las diferencias entre 
el pasivo y el valor efectivo del activo cuando se venda en circunstancias 
desfavorables, es decir, cuando el banco fracasa. Es responsabilidad de la 
direcciôn asegurar que el banco présenta una decuada compaginaciôn del con 
junto activo-pasivo. El aumentar la proporciôn del capital tiene poca im­
portancia real, con tal que estos fondos se dirijan para cubrir el activo 
fijo financiero y el activo real fijo ( en donde apareceria en caso de ven 
ta la mayor pérdida ). En la politica de direcciôn ha de estar también pr£ 
sente la amortizaciôn tan acelerada como lo permitan las disposiciones fi£ 
cales, para que el valor contable représente incluso un montante inferior 
al de la mâs pesimista previsiôn.
En suma, los criterios de riesgo mâs importantes para la direcciôn pueden 
resumirse asi:
a)- Bquiparar las estructuras de créditos y depôsitos.
b)- Separar adecuadamente lo que sean fondos interbancarios.
c)- Hacer siempre previsiones pesimistas para futuras exigencias de liqui­
dez .
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La adecuaciôn del capital es, cuando menos, un conoepto dudoso del que no 
puede esperarse una estrecha relaciôn con el éxlto o el fracaso de un ban 
co. Este se refleja en la tendencia ( en la legislaciôn comparada ) a pro*- 
porciones de capital inferiores. En este sentido, la actividad bancaria es 
una excepciôn, en que la proporcion de recursos propios con relacion a los 
ajenos, tiene menos significacidn. Contrasta con ello, el lugar que ocupa 
este ratio, segûn ya indicamos, en la legislaciôn y en la realidad espa- 
nolas, asî como las implicaciones que trae consigo la actual reguiaciôn del 
coeficiente de garantis y de la capacidad de expansion disponible.
La evolucion que senalamos en la mayoria de los paises ha sido, desde lue- 
go, favorecida por el creciente control de la actividad bancaria, y parece 
la tendencia mas adecuada.
En cuanto a la administraciôn de inversiones, los criterios que se sue1en 
utilizer para concéder crédites o préstamos suelen estar en funeion de los 
futures recursos que se esperan. El plan de amortizacion de los préstamos 
o créditos, gira entorno a los ingresos previstos del prestatario una vez 
hechas las previsiones para sus gastos corrientes.
' ' , ■
Sin embargo, a pesar de los criterios fundamentales de ingresos previstos, 
una elevada proporcion de los créditos no se amortizan, sino que se renue- 
van constantemente. Los fondos se utilizan para el capital fijo en lugar - 
del capital circulante 6, conforme crece la necesidad de capital circulante, 
el crédite se prorroga continuamente.
La tasa a que se amortizan los créditos no siempre aumenta con la tendencia 
al descenso del ciclo de rotaciôn erapresarial ( lentitud en la actividad 
econômica ), debido a que lo que a primera vista pareceria un menor reque- 
rimiento de capital circulante para apoyar un total de négocie en declive, 
no es independiente de la estructura econôraico-financiera de los prestata- 
rios. Asi, en nuestro pais, la realidad mas inmediata muestra que el descen 
so de actividad origina una mayor inmovilizaciôn de créditos, que pasan a
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servir de fondo de maniobra para financier la crisis.
Durante 1981, la evolucion de la inversion bancaria ha mostrado un cambio 
sustancial del corto al largo plazo, agudizândose la tendencia iniciada ha 
ce mâs de très anos. (5)
De esta mutaciôn en la estructura activa de los bancos se dériva como conse 
cuencia inmediata el aumento del riesgo y la incertidumbre del negocio finan 
ciero.
Desde un punto de vista raeramente técnico, la extension en el tiempo de una 
partida financiera, para no comporter mâs riesgos, exige una aplicaciôn co 
rrecta. La concepciôn clâsica del riesgo en materia financiera ha estado - 
siempre asociada a la diversificacion de las inversiones. En tal caso, la - 
causa del riesgo de una entidad financiera surgîa de la incapacidad de pago 
de sus prestatarios.
Es sin embargo el riesgo derivado del plazo de las inversiones financières 
el mâs dificil de avaluar y controlar.
El riesgo a plazo largo se afronta aumentando Ips saldo minimos a prestar 
y diversificando no solo ( como el riesgo llamado clâsico ) a los prestata 
rios, sino a los prestamistas.
La concentracion de riesgos a través de la ampliaciôn de los plazos de colo 
caciôn de los activos bancarios merece ser comtemplada detenidamente.
En una economia en expansion, en la cual hay capacidad ociosa planificada, 
la demanda de crédite a largo plazo se puede imputar, sin peligro, a la in 
version en capital fijo, al aumento de capacidad instalada. Para el sector 
productive la expansion econômica significa que la capacidad en exceso ins 
talada serâ realizada en el mismo proceso de crecimiento.
(5).- " Mercado Financiero " ; n® 2, 1982.
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En tal situacion, la empresa no terne ni elude el endeudamiento en la medida 
que el proceso de ascenso de la economîa facilita la realizaciôn del produc 
to y esto, a su vez, le permite afrontar las cargas financieras adquiridas. 
Se créa asi un contexte en el cual el descuento de papel comercial a corto 
plazo no tendria otra funeion que la de financier el capital circulante de 
la empresa.
Por el contrario, si el sector productive de la économie se encuentra con 
capacidad ociosa no planificada, en exceso, como producto de una recesiôn - 
del mercado, la financiaciôn a largo plazo résulta peligrosa, dado que en 
lugar de financiar inversiones puede estar, o bien sosteniendo el capital - 
productive ocioso, o bien financiando el capital circulante de la empresa.
En ambos casos el dinero prestado se consume sin beneficios aumentando la 
partida de recursos ajenos en el pasivo de los prestatarios.
La Banca que coloca dinero de este modo, no hace sino incrementar la insegu 
ridad de sus activos.
En los anos de expansion econômica la inversion bancaria tipica en nuestro - 
pais fue el crédite a corto plazo, y en pleno proceso de recesiôn y estança 
miento de la economia se observa la tendencia del negocio bancario al largo 
plazo. Largo plazo que no es planificado por la baoca, sino que se impone - 
a pesar de ella. Se trata de una tendencia del sistema econômico y de su re 
laciôn con el sistema financiero; que aûn teniendo intereses coraunes encuen 
tran dificil compatibilidad en sus tâcticas. El punto de encuentro es el pre 
cio del dinero, fenômeno aparente que encierra en ultima instancia todos los 
problemas del sistema. Y mientras el tipo de interés tiene caracteristicas 
coyunturales los cambios del sistema financiero asumen rasgos estructurales.
Si la actual tendencia se consolidara se fomentaria para la banca una estruc 
tura de inversiones dependiente, en grado extremo, de la solvencia de los 
prestatarios.
La direcciôn del banco se plantea dificilmente instrumentes eficaces para
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frenar estas tendencias. En definitiva se trata de amortiguar los efectos 
de los cxclos economicos; que provocarân desequilibrios entre las carteras 
de créditos y depôsitos. Ante tales situaciones de crisis, las raedidas a to 
mar por la direcciôn bancaria ban de ajustarse a principios de ortodoxia - 
economico-financiera, que a veces pueden resultar contradictories con las 
necesidades politico-sociales coyunturales, Pero, ( y esto résulta especial 
mente importante cuando se arrastran las inercias de una econômia fuertemen 
te intervenida ), el proceso se agrava si no pueden llevarse a cabo las - - 
correctas interacciones de los factores de oferta y demanda por existir una 
inadecuada asignaciôn de recursos ajenos, y si el coste real del crédite se 
repercute sôlamente sobre determinados prestatarios que sufren a su vez las 
consecuencias de la escasez del mismo.
En lo que respecta a la administraciôn de los recursos , va resultando cada 
vez mâs importante para los pequerlos depositantes la imagen de seguridad, 
y aparecen los tipos de interés con una importancia secundaria. No asi las 
grandes empresas clientes del banco, que suelen ser muy sensibles a las mo 
dificaciones de los tipos de interés.
En cualquier caso, los ajustes en los tipos de interés son generaimente ina 
decuados como instrumente compétitive, por la poca duraciôn que tiene la - 
ventaja comparativa en el sector. La modificaciôn de tipos de interés suele 
tener una influencia a mâs largo plazo en la composiciôn de los depôsitos, 
pasando los fondos de una forma a otra de ahorro para acomodarse a las nue 
vas situaciones.
La fuerte competencia en el ofrecimiento de tipos de interés mâs atractivos 
del lado de la captaciôn de recursos puede resultar muy peligrosa, conside 
rando las repercusiones de todo tipo que produce el encarecimiento del dine 
"O y en las cuentas de explotaciôn de los bancos, mâxirae si no existe una 
Clara determinaciôn de costes en este tipo de empresas, porque puede llevar 
a no poder establercer el umbral de la zona de pérdidas para cada operaciôn; 
y sobre todo si el encarecimiento del pasivo bancario no va acompanadao de 
un incremento de productividad.
6â0
Por todo ello, parece que la mejor competencia hay que establecerla en cuan 
to, a una mejor prestaciôn del servicio, una actuaciôn mâs solvents y un des 
censo de los costes de intermediaciôn que, garantizando para la banca un ne 
gocio rentable, permita a los clientes, en un mercado libre, un crédite mâs 
âgil y menos caro.
En definitiva, la interaccién entre los objetivos bancarios a corto plazo 
y la proyecciôn futura que se persiga es évidente, y no se podrâ seguir una 
politics coherente sin considerar esta premisa.
Ahora bien, los objetivos no pueden reducirse a alcanzar una determinada 
cifra de pasivo. A medida que el mercado monetario y de capitales se com­
plies y que existe ùna mâs intensa competencia, se va haciendo imprescindi 
ble un planteamiento profundo de la politica de désarroilo inmediato y futu 
ro. Si se elude esta necesidad se puede llegar a acciones contre^roducen- 
tes, taies como captar pasivo a largo plazo y alto coste sin tener oportu- 
nidad de invertir si no es a corto plazo y bajo precio, y encarecer asi los 
recursos aumentando a la vez su volatilidad.
La planificaciôn de cualquier politica de desarrollo requiere considerar - 
muy diverses elementos. Si se contemplan dichos elementos desde el punto - 
de vista de las distintas âreas de problemas, cabe hablar de:
- Planificaciôn tâctica de la cartera de créditos y depôsitos ( depôsitos 
esperados en un future prôximo, suficiencia o insuficiencia de los depô­
sitos a largo plazo para satisfacer la demanda de créditos a largo plazo, 
etc. ) ;
- Planificaciôn estrâtegica de las carteras de créditos y depôsitos ( conpa 
tibilidad de los objetivos presupuestarios de las sucursales con los es- 
tratégicos del banco en general, etc. ).
- Ademâs, la unidad de control de corto plazo del banco es su cartera de in 
versiones. La composiciôn de la cartera ha de ser revisada a la luz de los
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cambios en los depôsitos disponibles, haciendo mâs estrictas las condiciones 
de los mercados monetarios, considerando las futuras exigencias de efectivo, 
etc., efectuândose las inversiones de tal modo que se puedan conseguir los 
mâximos ingresos a la vez que se satisfacen las actuales y futuras exigen­
cias de liquidez. Surgen asi los problemas de planificaciôn tâctica de la 
cartera de inversiones ( fondos a colocar en los mercados monetarios, propor 
ciôn de la cartera total a mantener a largo plazo, etc. ).
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3.3.4.- EL MODELO DE ESTABILIDAD DE CREDITOS Y DEPOSITOS.
La evaluaciôn del riesgo inherente a un determinado balance bancario 
ha quedado planteado en funciôn de las estructuras de plazos activos 
y pasivos.
Se trata de presentar en primer lugar diverses métodos de medir la 
estabilidad de los créditos y depôsitos, discutiendo el modo de equ£ 
parar las estructuras de los tiempos de los mismos.
Hay que partir de la distinciôn entre estructuras de plazos légales 
y reales. Aquellas corresponden a las condiciones de cuenta contrac 
tuaies, y son generaimente de uso limitado para fines de planifica­
ciôn.
El banco puede lograr la amortizaciôn en el plazo contractual de los 
créditos si los clientes pueden refinanciarse, y esta circunstancia 
no es siempre probable que se produzca.
Por ello, se prescindirâ de consideraciones de los caàos especiales 
en los cuales las estructuras de plazos légales y reales sean idén- 
ticas, para tener en cuenta las estructuras de los tiempos " de fac 
to ". Estas seràn las que reflejen la realidad econômica, identifi- 
cando la parte de fondos a largo plazo actualmente disponible o près 
tada. Corresponden al comportamiento real de la clientela.
Consideremos el nivel D(n) de fondos en cualquier cuenta al final 
del période n :
D(n) = 0( n - 1 ) + e(n) - s(n) , (1)
Donde e(n) y s(n) son las entradas y salidas, respectivamente, 
durante el période n.
Vamos a suponer que, para cualquier tipo de cuentas ( p.e. cuentas 
de ahorro ):
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^e(n),s( n )= f \ ), e ( n - l ) ........ ,e(0) . (2 )
Deteniehdonos en los modelos lineales de la forma;
f  I  ^  In (n-x)
Donde E | s(n) J es el valor esperado de las salidas de fondos, y h (x)
la probabilidad de que los fondos de "edad" x a x+1 abandonen el sistema.
Es decir, se describe el comportamiento de las unidades raonetarias por una 
curva de duraciôn analogs a las que se utilizan en los estudios de poblaciôn.
Sustituyendo (2) en (1) y tomando valores esperados, résulta:
E I D(n) I - D( n - 1 ) + E | e(n) | —  e(x).h (n - x ),
de forma que puede expresarse que los futures niveles de cuentas dependen 
de las entradas e (x) y de la curva de duraciôn h (x).
El problems que surge inmediatamente es el de como debe medirse la " edad " 
de las unidades monetarias. No es posible distinguir entre dinero ingresado 
hoy y el ingresado hace très anos. Las unidades monetarias no se senalan - 
de ningûn modo. Por ello es necesario determiner una " secuencia " en la - 
que las unidades monetarias que entran abandonen el sistema.
Asi pueden considerarse los modelos FiFo ( First in, first out : primera - 
entrada, primera salida ), y LIFO ( Last in, first out : ultima entrada, 
primera salida ).
El segundo problems que se plantea es el de si deben realizarse los calcu 
los con todas las cuentas simultaneamente ( movimiento total de cuentas )
6 si es necesario considerar cada cuenta en particular. El total de cuen­
tas es importante para consideraciones de " liquidez a corto plazo ", Pe 
ro, en este caso interesa conocer la proporcion de fondos disponibles ( c 
prestadas ) en el momento y si se manipulas las cuentas en bloqué
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los movimientos compensatorios distorsionan los resultados. La alternat!va 
entonnes es el anâlisis de los movimientos de cada una de las cuentas por 
separado.
Deteniéndonos en los modelos de determinaciôn de " secuencias " en que las 
unidades monetarias que entran abandonsn el sistema hay que hacer las siguien 
tes consideraciones;
-a) El modelo Lifo y los tipos de movimiento general :
- Este modelo establece que las unidades monetarias mas antiguas en cuan
to a su entrada deben ser las primeras en su salida.
Ello implica que los ûltimos fondos en entrar se retirarân solo cuando 
hayan sido retirados los demâs fondos.
Llamemos:
2" ^  e r ^ )  dix ,  a  l a  entrava a c w m v I a + . V a  ^  ^
S  ( ■ ( : )  -  J ,  c*x /  a  la a c w w j l a - h V a  ^
AoM<te ;
e(x) Sfx) son las entradas y sa­
lidas, respectivamente, durante el intervalo de tienqïo infinitesimal --  -
( X ^ x +
Asî, en la figura-2, no se pagarân fondos ingresados recientemente hasta -
después del momento tj^ , cuando S(tj[) = D(0).
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s m
±1
( 1 , - ^
Los fondos permanecen durante un tiempo cualquiera t = t^ - tg ; de modo 
que :
S (tj) = D (0) + E (ta) 
31 generalizamos:
S
I SCx) < i (x ) =
-t+t^
't ^6<) et. Cx) =
l)fo) +  b  ( t) , o" W«vi ;
(o) t  b  ( t )  j « . r  c te c iT
+ E ( ^ ) - S a ) .
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t es el periodo durante el cual la salida esta cubierta por el balance dlis 
ponible; también llamada "tasa de movimiento medio". El reciproco express 
el numéro de veces que el balance se mueve durante un periodo de tiempo.
Es una medida bastante burda de la estabilidad de la cuenta y varia generaU 
mente con el tiempo.
Este modelo no proporciona una medida adecuada para los fondos de base di£ 
ponibles o prestados a largo plazo, pués se trata de analizar la estabilidad 
del saldo de una cuenta y no la tasa correspondiente al movimiento general-
b) Es el modelo Lifo el que tiene en cuenta el saldo de los fondos que per
manecen en una cuenta. El modelo Fifo "mueve" fondos independientemente 
del saldo actual disponible, mientras que el Lifo indica la duraciôn de 
tiempo durante la cual se mantienenrealmente.
En este modelo, las unidades monetarias dejan el sistema ûnicamente ouam 
do las entradas mâs recientes son insuficientes para cubrir las salidas. 
Los primeros fondos en entrar son los ûltimos en salir.
El efecto de esta actuaciôn puede ilustrarse asi:
Salcio
S*
:5i r ------ “
iericKle dt T^iK.
S,  ...El saldo permanece un periodo .
$2   El saldo permanece un periodo T2 .
Sj    El saldo permanece por lo menos T3.
  El saldo permanece durante el periodo T^ .
S5   El saldo permanece por lo menos Tg.
Sg ...... El saldo permanece por lo menos Tmâx.
Recientemente se ban planteado procedimientos para calcular la funciôn de 
supervivencia y a partir de ella la estructura del tiempo de los fondos (6 ), 
del modo que pasamos a exponer:
Sean:
<vrT)^'T La probabilidad de que la unidad monetaria no muera
^ dentro del intervalo de edad ^  è T  -f TT
(6).- Neil V. Sunderland:" Bank Planing Models".- Institute suizo de es
tudios bancarios de la üniversidad de Zurich. Edit. PaUl Hdiipt- Berne
647
[a probabilidad de que la uni 
dad monetaria muera dentro del intervalo—*
— T a  T + J T
^  ^ cLC>(.) , La probabilidad de que 1
^ m S T  r
a un^
dad monetaria muera después de la edad T.
Probabilidad condicional de que una unidad mo 
netaria muera dentro del intervalo de edad - 
3 *~r -t «E , dado que ya se
ha alcanzado la edad T.
De donde:
0('T )d 'T  - _ A ( n lÀ T  _ UT)aT
G(T)
U>c)<ix ■ G ( - r )
_-d(^(r) _ -  et ('Ae.ûf'T'))
G (T) - olT '
- X, J.X= e
D ] .
En el modelo biométrico, y siendo ^ ^  =. la funciôn de
distribuciôn de probabilidad de la variante "edad de muerte", se puede de 
terminar:
- La probabilidad de que una cabeza de edad (0) muera con una edad compren 
dida entre (x) y (x+h), esto es:
f (x ^  - F(y+Vi)_ F W
- La probabilidad de morir con una edad comprendida entre (x) y (x+h), con 
la condiciôn de haber superado la edad 0<) / eiHo e 5 :
f(?s y+K/fi-x) = A  îx:  ^ Ffy.l.'l - ffy)
' ' ^ J - F M
- En caso de continuidad de F(x):
/h 3-x r Il A o rii) , siendo f(x) = F'(x),--
J - f-
po i un infitésimo de orden superior respecte de h, y - - - - -
- — T  --  y t.i.m. ô densidad de la distri
buciôn condicionada al suceso ..... expresiôn cuantitativa de
la fuerza de mortalidad. r ^  o ,,
/ >  y . 4 ^  ^ p  - F M J  ^ +  - F M  . e'J-
( 7 ).- Vegas Pérez A; Estadistica.Aplicaciones econométricas y actuaria
les. Ed. Pirâmide.
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Se podria calcular (o (4:) como el cociente entre las unidades monetarias 
que se observa viven mâs de la edad T y el total de unidades monetarias - 
de la muestra.
En la prâctica, sin embargo, no es factible observar toda la duraciôn de to 
das las unidades monetarias en el modelo y este câlculo no puede utilizarse 
para obtener resultados fiables-.
Si se considéra un modelo de cuentas durante algün periodo de tiem—  
po Tmâx y midiendo, para cada cuenta, los valores de T que representan 
o la duraciôn total o la duraciôn parcial de las unidades monetarias, las - 
mediciones pueden agruparse en clases por edades, donde la clase "m" repre 
sente aquellas medidas de T que estân entre T (m - 1) y T (m) ; siendo -
m = 1,2 ..... M. El periodo de observaciôn Tmâx = T (M). Utilizando estas
observaciones, la tasa de mortal idad puede ser calculada y sus-
tituida en la ecuaciôn (3) para obtener un câlculo de CSCT) .
Se observa:
p(m) : El numéro de unidades monetarias observadas que entran en el sistema 
y mueren ( desaparecen ) dentro de la clase de edades m correspon- 
dientes a edades entre T (m - 1) y T (m).
q(m): El numéro de unidades monetarias observadas durante algûn tiempo que 
estân entre T (m - 1) y T (m) pero que siguen viviendo al final del 
periodo de observaciôn.
u(m): El numéro de unidades monetarias observadas durante algûn tiempo que 
estâ entre T (m - 1) y T (m) que seguian viviendo al principio del 
periodo de observaciôn.
V : El numéro de-unidades monetarias que viven durante todo el periodo de 
observaciôn.
W(m): El numéro de unidades monetarias observadas que viven por lo menos -
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un tiempo T (m - 1); es decir, hasta el comienzo de la clase de edad m.
donde:
W C ml % V 4- xr\ ^  -t- ( i )J .
iKÿnto Ÿ u (m )
'T* ; e J aJ de.
Iâ£ vr<dA.deç 
rnon* ta rr as.
. «Pfe-t) T M
jLt •dad m
La tasa de mortal idad 0(jn) se supone constante para todas las unidades mo 
netarias de la clase de edad m .
En la prâctica, q (m) y u (m) son relativamente grandes y se necesitan - 
correcciones para deducir las unidades monetarias muertas, si hubiera sido 
posible observar hasta el final, la clase de edad m.
Como promedio, se dispone de observaciones hasta la mitad de la clase corres 
pondiente a un tiempo:
6 5 0
T  Cm) = T  fm- i) 4. ^  T " - '"T =
_ 7^  fryi-4.) -t- AHÏ22} ^ 'T (m) es la
duraciôn de la clase de edad m.
Y asi, el numéro de muertes ( desapariciones ) durante la clase m desde 
las unidades monetarias q (m) que todavia vivan al final del periodo de ob 
servaciôn, serâ: 0 CsfC) -^-Tlü-ÎL
De modo semejante:
Se observa que las unidades 'tL(w) mueren con una edad ( promedio ) de por 
lo menos T  (m) . Las edades reales T de estas unidades cuando mueren 
se distribuyen como.:
1, (T/t ^  T ( m , )  =  correspo.
diente numéro de muertes esperadas hasta el final de la clase m es:
i r  k ( T / T ^ T M )  / C T ) p i T  j
l  TW ^
6 bien:
k(T)
■ffm) G ( T W )
jZ$rT)olT j — M.
Los resultados indican, sin embargo, que la tasa de mortalidad 0(^Jva- 
ria con la edad de las unidades monetarias de la forma:
- Fig. -5- -
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(T) ~ constante durante largos périodes de T.
>  t  (m)^ ^ ( T C m ) )  —  ^  Cm) . y sustituyendo
en la ecuaciôn (4) se obtiene el numéro esperado de muertes como:
(Z^fm) __ê_!LûnL u (m).
•Î'
Y asi, el numéro total de muertes esperadas en el periodo m sera:
-+ 0  (m)  ^  ^ U.(m')-t .
de donde la tasa de mortalidad 0{<^) puede calcularse como:
0 f„) _ r W  -t _
a 'T^'Yi) w  Cm)
Cm)
I A  T  Cm) [ w  Crr\) -  ±  (^u.tm) +
A
0  (m') = mygr'Ves observja.das________
A  T  (m) corre^rda^
cT Li'en :
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Pero 0 ( n ) se ha tornado como constante para una clase de edad m.
Por consiguiente, p'ara un modelo dado de W (m) , u (m) y q (m), las muer 
tes observadas p (m) se distribuyen segun la Ley de Poisson:
V I  [> (m)| = C f> w j  .
ro :
Z i  ^  ( w )^  | ^ ( m )  _  -V C ^
Esta ecuaciôn puede ser utilizada para obtener intervalos de confianza - - 
aproximados para calcules individuales 6m) .
Para grandes p (m) y un periodo de observaciôn suficientemente largo en 
que q (m) y u (m) no sean demasiado importantes, los intervalos de con 
fianza resultarân pequehos y el çi fm) puede sustituirse directamente - -
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para obtener un câlculo de la funciôn de supervivencia:
(5  (m) = -  - ^  ^ ( 0  C T (c )
C-i
Conforme disminuye el periodo de observaciôn, las muertes observadas p (m) 
disminuyen y las observaciones incompletas u (m) , q (m) y v aumentan.
En particular la importancia del supuesto:
0 ( T > T f m ) )  -  0  (mD
se increments. Puesto
que se observa que 0  C^) disminuye monôtonamente con T , tenemos:
Una vez calculada la funciôn de supervivencia hay que procéder a la es 
timaciôn de la estructura del tiempo de los fondos.
Sunderland lleva a cabo esta estimaciôn partiendo de suponer que:
f  (. t  ; t  es la " estructura de tiempo " 6 " probabilidad de que
los fondos disponibles en el momento t continuen por lo menos un nuevo pe 
riodo ; y
^  es la probabilidad de que los fondos dispo
nibles en el momento t sean de edad x  X + cFx"
De esta forma obtiene que:
X .
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6 el câlculo:
/N
F((.,t') = é  T? (i,m)Cs TW /T(m 0 =
M = 1 ^
r r, (Lm) ,
= i  ^ G  C
La distribuciôn (t,m) , ( es decir, la probabilidad de que los
fondos disponibles en el momento t formen parte de la clase de edad m ), 
puede ser observada directamente.
G  r -+X X ^  es la probabilidad condicionada de que las
unidades monetarias de edad x vivan por lo menos un nuevo periodo
Las unidades monetarias o permanecen ô mueren ( desaparecen ). De ahi que, 
para cada clase de edad m, los fondos que permanecen en el momento 
se distribuyan binomialmente eon:
t - + t ^
M  e d I 3 ;
!)( +  ) <7 (t,m) G  C l ' + T w /  T  (rA) ,
1
Resumiendo todas las clases de edad, se obtiene el valor esperado de todos
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los fondos que permanecen después del momento t como:
I) f't} f 4/ 4. que escribiremos como 3) C -
La variacion es:
La estructura del tiempo de los fondos puede también estimarse a través de 
un modelo semtnarKoviano, definiendo la situacion de una cuenta por su cla 
se de saldo, y relacionando las distintas situaciones a través de las proba 
bilidades de transiciôn de que una cuenta se mueva de una situacion a otra 
en el periodo siguiente, ( probabilidades que dependen solo de la situacion 
actual de forma que los movimientos de cuenta previos carezcan de importan 
cia ), (8)
Nos cefiiremos al modelo.lifo por considerarlo mâs operativo, interpretando 
en base a este planteamiento la estructura en el tiempo de los fondos y su 
posible utilizaciôn como modelo de prevision.
( 8).- Pyke, R- *' Markov Renewal Processes with Finitely Many States "
The Annals of Math, Stat^ « 1961, Vol. 32, NS. 4.
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3.3.5.- INTERPRETACION DEL PLANTEAMIENTO Y SU UTILIZACIÔN COMO MODELO DE PREVISIO
Dentro del banco, y entre los dos extremes de la teorîa de la rotaciôn 
( alimentar los fondos para los créditos a largo plazo con depôsitos - 
a corto plazo ) y la régla de oro de la banca ( congruencia legal ab­
solut a entre créditos y depôsitos ), hay innumerables posibilidades pa 
ra controlar la estructura del active y del pasivo. Los criterios fun 
damentales que deben satisfacer todas las politicas pueden expresarse 
como :
f-t) >  . es)
, para todo tiempo fu -
turo; (5) siendo : Ef"t) S  (f) respectivamente las entradas
y salidas acumulativas de fqndos hasta el momento t ( es decir, nu£ 
vos depôsitos, retiradas, nuevos créditos, amortizaciôn de créditos ), 
y el valor del activo realizable hasta el momento t , prin
cipalmente la cartera de inversiones.
Es fundamental que la direcciôn de la entidad équilibré las estructu 
ras del total de créditos y depôsitos. Los depôsitos a largo plazo, 
en particular, se revertirân al mercado para cubrir demanda de crédi 
tos a largo plazo.
Los fondos sobrantes de todas las fuentes se situaran en la cartera 
de inversiones del banco, constituyendo una esencial protecciôn para 
la entidad, ya que contarâ con activos fâcilmente realizables que im 
pliquen poco o ningûn riesgo y habrân de ser elegidos de manera que 
coincidan con las exigencias de efectivo previstas, y asi la anterior 
ecuaciôn pueda satisfacerse con certeza virtual.
Puede considerarse que aparecerân para la entidad bancaria unos fon­
dos de base, ( que en la grâfica corresponden al valor asintôtico ),
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que sor una parte de los que componen el mercado de capitales y dinero ban 
carlo.
n
Us esifvcV
Solo er. circunstancias catastrôficas es probable que estos fondos abandonen
el banco. El valor asintôtico expresado como porcentaje de fondos no es con^
tante, pero el valor absolute de los fondos a largo plazo siempre aumentarâ 
con tal que el comportamiento de la clientela ( habites de pago, uso de los 
limites de crédite, etc. ) siga siendo en general constante. Naturalmente, 
en épocas de crisis tanto créditos como ahorros se verân afectados. En los 
primeros por una demora en las amortizaciones, y en los segundos, por una
presiôn para hacerlos mâs disponibles o retirarlos.
Expresando las estructuras en el tiempo en el momento t en unidades mone­
tarias :
C = c ( i )  r ) .
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donde ^ representan la proporcion de depd
sitos y créditos, respectivamente, que estaban disponibles en el momento t 
y lo estân todavia en el momento t^ posterior.
y D (t) = D (t,0) y C (t) = C (t,o) son los niveles de depôsitos y créd^
tos en el momento t.
( Para simplificar supongamos que t = 0. ) Podemos indicar las relacio
nés entre las estructuras en el tiempo de movimientos de dinero y el nivel
de fondos que se espera, a través de la imagen siguiente:
NWE-L DG ceebifos 
7 DE POSfTOJ.
'jsltothl «c 
cacbfToi.
Ml vEL be CiÇf*osrToS; )
M'IYFL br C)?ebf foi - C ( i+ t  )
p A  f  T, f M  fo bs les br^tiro*
Ji(.t,t*’) ew EL M'MÇKTO t-,
r rr« \)£ T v s «  ckI c iT ip H P »  b e  loS  (-Hchtros 
EW E L  MeMftJTO -t.
t *
Siempre que los créditos y depôsitos sean ajustados continuamente de tal - 
manera que se correspondant las estructuras en el tiempo constantemente, es
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muy probable que se mantega la desigualdad: (5)
Suma de fondos 
recibidos
Valor activo 
realizable
Suma de fondos 
pagados.
No puede ignorarse, sin embargo, el comportamiento ciclico de las estruc­
turas en el tiempo.
Asî, grâficamente en el momento tl hay disponibles fondos exceAentes - - 
( Fig. -7- ) y las condiciones de los créditos mâs libérales.
Hasta el momento t2 y después, hay un râpido crecimiento de los créditos - 
comparado con los ^ epésitos, lo cual conduce a una escasez de fondos en el 
momento t3.
Las condiciones de los créditos se hacen mâs restrictives y los bancos inten 
tan atender a las demandas de créditos atrayendo mâs depôsitos y entregando 
los depôsitos a corto plazo como créditos a largo plazo. Conforme decae la 
demanda cîclica de financiaciôn de inversiones, los depôsitos se ponen gra 
duâlmente al nivel de los créditos ( momento t^  ), hasta que una vez mâs - 
haya depôsitos exceientes.
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El punto en el que se produce la intersecciôn de las estructuras en el tiem 
po es una medida de la posiciôn de liquidez del banco.
Las estructuras en el tiempo fluctûan hacia un sentido u otro ( a pesar de 
los efuerzos en contrario de la direcciôn del banco, ), conforme los depô 
sitos superan la demanda de créditos ÿ viceversa. A largo plazo, las curvas 
coinciden.
La diferencia entre las estructuras en el tiempo es caracteristica de cuan 
tos fondos hay disponibles ( o se precisan ) y su plazo. La prevision de - 
las estructuras futuras darâ la futura situacion de liquidez.
En la medida que la direcciôn bancaria intente equiparar depôsitos y cré­
ditos a largo plazo, ayudarâ a amortiguar los efectos cîclicos, conducien- 
do a una mayor estabilidad financiera; de la entidad en si y de la econo—  
mxa en general.
Es necesario tener en cuenta que a los efectos de llevar a cabo una planif^ 
caciôn hay que utilizar en el anâlisis ( tanto subjetivo como objetivo ) - 
los datos del pasado para predecir situaciones futuras. Asi, las situacio—  
nés del balance y sus estructuras en el tiempo deben ser previstas antes de 
que se realice ningûn modelo de planificaciôn.
En condiciones idéales y para prever las situaciones del balance, puede ima 
ginarse un modelo econométrico que proporcione previsiones de las variables 
macroeconômicas taies como P.N.B., ahorros bancarios, nivel de empleo, etc., 
dignas de crédite. Las variables mecroeconômicas deben estar relâcionâdas 
funcionalmente con las variables internas del banco ( numéro de clientes, - 
niveles de depôsitos, movimiento general ...), que estân en si mismas rela- 
cionadas funcionalmente unas con otras.
El sistema de previsiôn résulta, no obstante, de gran complejidad, dado que, 
por una parte, las relaciones funcionales con las variables internas del - 
banco se establecen mâs dificilmente en la medida que los negocios del - -
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mismo con otros paises aumentan; y per otra, porque ningun modèle puede ha 
<oer frente directamente a decisiones politicas inesperadas, como crisis mo 
netarias internacionales.
En la situaciôn actual de esta disciplina, el planificador se halla frente 
a una mezcla de técnicas de prevision y matemâticas que producen general—  
mente distintos resultados.
Los modelos de series cronolôgicos ( alisado exponencial , Holt/Wintefs, - 
Box/Jenkins ) resultan adecuados para predecir situaciones particulares de 
balances a corto plazo.
A largo plazo, las relaciones funcionales son necesarias para establecer - 
previsiones. Hay situaciones de balance extremadamente sensibles al entor- 
no ( por ejemplo los depositos interbancarios ) mientras que otras, mâs in 
sensibles, resultan mâs faciles de pronosticar ( los depositos de ahorro, 
por ejemplo )• El nivel total de créditos y depositos en cuentas corrientes 
se describen amenudo con funciones del P.N.B., con lo que el problema ori­
ginal de prever la situaciôn de balance se convierte en el de prever el - 
P.N.B.
A pesar de las dificultades, se han realizado previsiones acerca de las s_i 
tuaciones del balance, utilizando los modelos desarrollados por Sunderland. 
( 9 ). Asi, el problema ( que surge siempre que las series en el tiem
po han de preverse sobre la base de situaciones de equilibrio supuestas ) -
( 9 ) - Eilon, S.y Fowkes, T.R. (Editores) - " Applications of Manage­
ment Science in Banking anf Finance Gower Press, 1972.
- Szego, G-P, y Shell K. (Editores) - " Matematical Models.irt Invc£ 
tment and Finance North Holland Publish-ing. Co. 1972.
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de calculer la estructura en el tiempo F/ para un tiempo
en el futuro, la estructura en el ti-empo ^  ('L , t^) en el moraento t
y la correspond!ente funciôn de supervivencia (B fH') se plantea de la for 
ma siguiente:
Partiendo de que todos los movimientos de fondes previstos, niveles de equi 
librio y estructuras en el tiempo han de entenderse aqui como valores espe 
rados, se supone que*e (x) es el movimiento de fondes hacia alguna agrupa- 
ciôn de cuentas durante el intervalo x a x +  Sx
Los flujos de entrada totales durante el période t a  "t tfx vienen
dados por:
i-b+r , (M. Us cvales :
^  Q (b + x :) ^  C ( T -  dbx ^en*ian«c«M kasta " t-tO ”  a l
permanecen al menos
hasta el momento 4 : 4 - ( r 4  f
En el momento ' el nivel del blance que se indica por Zb) 3
comprends:
 ^4 y jj~3 ...... que permanecen de los fondes dispenibles en el mo
mento t; y
1) 4) (4 , dr) ••• de los fendes que se mueven en el intervalo t a i-V
Grâficamente indica en el esquema adjunto.(V)
P ) :  'bp,(T), e It 4TÔ üff CT- ^  X-.
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De modo semejante, la estructura en el tiempo en el moraento 4 4- (T" esta 
coropuesta por los elementos ;
1> (ï , (T+t*)
r .e ( G ( t
... Estructura en el tiempo de los 
fondos disponibles en el momen 
to t, y
... La estructura en el tiempo de - 
los fondos recibidos en el inter 
valo t  a "tr + ‘T”
(2):]> - i» f-L/(T + G
Si se elige CT~ lo suficientemente pequeno, de tal manera que la tasa de 
entradas pueda tomarse como constante durante el periodo de tiempo L, try-(T" 
las anteriores ecuaciones ( 1) y (2) se convierten en:
+ ({-t Ou) dix C3.)
^  I  +  ê  ft-" <5;) f t*-» j ^  M).
donde &  ( ^  ^  ^  es la tasa constante de entradas.
g s a v C M s  -g:
_ _ _ _ _ _ --- Tn t
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Para cualquier valor dado de la suma del balance en el momento t-t (P 
la correspondiente tasa de entradas puede determinarse con la ecuaciôn (3) 
asi :
ë  ({■->£") - —  1) f t,(T)
6  f (T-
en la ecuaciôn (4) da el nuevo trazado de la curva; pudiendo asi hacer una 
prévision de las estructuras en el tiempo.
Examinando dos periodos de tiempo consecutivos, de duraciôn tïT ^  vTz » 
con tasas constantes de entradas respectivamente, la estructu
ra en el tiempo en el momento "t. + + (Ti. puede describirse,
segûn este planteamiento:
t*) = i> (1. -1*) +
-f  G  ( 4 - T z - t i ; > r )  c&x
■<Ti
=  3) (1/ <5’i + ‘3”i +"t4 4-
^ i4-C3 4-t*
+ e-L Xr G  ('iG
Es decir, la estructura en el tiempo g-n el momento "t-i" CTJ 4-(Jz depende
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tanto de como de e z. , y por ello, de los niveles I) ( i: -h 01^
ky Î) ^  +G) •
Si d, : di , la estructura en el tiempo es independiente de G  ) .
La importancia de este planteamiento reside en que las estructuras en el -
tiempo pueden resumirse en los grupos de cuentas para elaborar estructuras 
para el total de créditos y el total de depositos. La diferencia entre las 
dos curvas expresa cuântos fondos se precisan ( o sobran ), junto en la - - 
estructura en el tiempo de estos fondos.
Esta informacién puede utilizarse como norma para la concesiôn y captaciôn 
de fondos; por describir la actual situaciôn de la entidad y proporcionar
un conjunto de restricciones para el futuro.
666
3.6.- OBJETIVO PARA EL SUBSISTEMA DE CREDITOS Y DEPOSITOS;
ADECUACIOW DE LAS ESTRUCTURAS DE TIEMPOS Y COSTES.
Hechas estas previsiones, hay que tener en cuenta, no obstante, que 
tratamos de exponer la metodologia de planteamiento, y que en cada 
caso la entidad establecerà las restricciones que la direcciôn con­
sidéré mâs convenientes para sus tareas de planificaciôn y fijaciôn 
de objet!vos.
Precisamente los modelos matemâticos permiten que determinados facto 
res importantes se tengan en cuentan ( bien indirectamente como res 
tricciones o directamente en la funcion objetivo ), sin olvidar que 
lo que con ellos no puede abordarse es la consideraciôn de factures 
cualitativos, que no puedan reducirse a terminas de gastos y produc 
tos.
Con estas réservas, el modelo de planificaciôn bancaria que se propug 
na plantearâ como objetivo el mejorar al mâximo en el futuro, el va- 
lor présenté de los bénéficiés, impuestos deducidos;por unidad de -
capital propio. Y ello teniendo encuenta la adecuaciôn en el tiempo 
de las estructuras de créditos y depôsitos, asi como la debida asig- 
naciôn del coste de éstos a los créditos para los cuales se utilizan.
Todo lo cual ha de compatibilizarse con un control suficiente de li­
quidez interna del banco.
Senalamos anteriormente que el capital social deberia aumentarse en 
este tipo de entidades cuando se precise capital adicional para fi^ 
nanciar el activo fijo financiero y el activo fijo material, debien 
do, por lo demàs, mantenerse al minimo. Por ello, se formula norma^ 
mente la funciôn objetivo para el subsistema de créditos y depôsitos
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como: " Maximizar los beneficios futuros totales netos, despues de deducir 
los impuestos
La dificultad mâs importante no'^ es la formulacion del modelo sino el deter 
minar si es o no una representacion adecuada de la realidad. Asi por ejem­
plo, no puede dejar de plantearse ( por su extension y complejidad hacemos 
solamente mendon del problema ) la relacion funcional entre los costes de 
promocion y su posterior efecto-en los niveles del balance. Tampoco es po- 
sible aislar a la entidad bancaria del ambiente incierto en que suele ope- 
rar. En este sentido, la utilizacion de un modelo formulado como programs 
lineal determinista no puede justificarse por que comporte una descripcion 
compléta, sino por resultar un modelo mâs fâcil de comprender y ampliar; y 
porque la doble soluciôn aporta informaciôn marginal util.
Uno modelo estocâstico puede resultar mâs precise, pero ello requiere calcu 
lar las distribudones de probabilidad apropiadas.
La consideraciôn, en cualquier caso, del coste de los depôsitos y del rendi- 
miento de los créditos ha de ser uno de los objetivos fondamentales de la 
entidad bancaria; objetivo cuya relaciôn prâctica résulta dificil. El coste 
de los depôsitos deberia siempre cubrir todos los costes de las variables - 
reladonadas con la captaciôn de los mismos ( cargos por intereses, coraisio 
nés, costes de funcionamiento ... ). Y del mismo modo, el rendimiento sobre 
los créditos deberia comprender todos los ingresos ( intereses, comisiones. 
... ) menos los correspondientes costes de funcionamiento.
Otro problema fundamental es prever los tipos de interés , que surge, como 
es évidente, se utilice o no modelo. Los tipos de interés estân relaciona- 
dos mûtuamente, aunque con algûn retraso y son precisamente sus mutuas re­
laciones a largo plazo las que mâs importan. En la medida en que se desen- 
vuelve la entidad ( del sector bancario y financiero en general se puede - 
decir lo mismo ) en un mercado menos intervenido, las relaciones mûtuas que 
se senalan resultan mâs decisivas para determinar la estructura de créditos 
y depôsitos. Precisamente en el contexte de libertad de mercado es donde -
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los valores absolutos del coste de los depôsitos y del rendimiento de los 
créditos, ( juntamente con las fluctuaciones a corto plazo ), tienen me nor 
importancia.
Y, en ese contexte también, los calcules de costes y rendimientos pueden ba 
sarse en sus valores relatives, resultando asi, una vez mas, como objetivo 
la estructura de créditos y depositos, y no las decisiones a corto plazo.
Como en todos los modelos financières, una linica soluciôn ôptima tendra un 
significado poco importante. De tal forma que el modelo debe considerarse 
como un filtro para eliminar otras alternativas peores, o para identificar 
aquelias direcciones por las que las posibilidades de lograr los objetivos 
del banco son mayores.
En ultimo término, el modelo ha de ligar la situaciôn de los créditos y de­
pôsitos ( a través de las estructuras en el tiempo ) con la composiciôn de
la cartera de inversiones del banco; problema que trataremos mâs adelante.
Relacionado con un sistema de costes bancarios aparece también un problema 
importante ; asignar el coste de los depôsitos a los créditos para lo que se 
utilizan:
Con el planteamiento esbozado, y tomando la estructura en el tiempo de los 
depôsitos, se define como " clase n ", a los fondos que estân disponibles 
durante el periodo de tiempo ^ (n-±) a t . En el
momento t , cada una de las agrupaciones de depôsitos ( que denominaremos 
por el subindice " i " ) contribuye con /S (tin) unidades
monetarias que caen dentro de la clase " n y asi:
A  Ib ;  [ t ,  n) = Zbc ( t , n -  ( i j n ) .
Resumiendo todas las agrupaciones de depôsitos resultarâ un total de:
/\ ^  ^  ^  ( "tj n) y \/ nÿ unidades monetarias - -
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disponibles durante el periodo de 
Grâficanente, la estructura en el tiempo sera:
Supoaiendo que o^C sea el coste por unidad raonetaria de depôsito " i " - 
por anidad de tiempo, ( y que cubren los costes de intereses y funcionamien 
to ), el coste de los fondos ZS n) es :
IT fn ) —  - ^  v n .c la j  m o n e t a n i  Y cfe
A  Ib l t .n )  >
tiempo.
fOn) aumentan generalraente con n ; es decir, los fondos a largo plazo. 
son nas costosos que los fondos a corto plazo.
Por término medio, las estructuras en el tiempo de los créditos y depôsitos 
totales, coincidirân para los fondos a largo plazo, resultando disponibles 
mâs iepôsitos a corto plazo de los necesarios.
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Cada una de las agrupaciones de créditos "j" necesita'
A  ( I , n) -  - C ^ ‘ a ,  n) . unidades
monetarias de una clase de depositos n
Asi, ^  deben ser asignados para Satisfacer las demandas A  (t,o)
supeditado ^ ;
j
A f L n) A Zb (t.n)----------- "n"
Para grandes "n" hay solo una asignacion posible. Para pequenos "n" supon- 
dremos que se asignan primeramente aquellos fondos que permanecen menos - - 
tiempo.
El coste de los fondos para el grupo de créditos "j" puede escribirse ahora 
como:
^  ^  TTCn) A  C j  (l.n) un.dad monetana y
Ademas,el coste de los fondos " excedentes " es:
i > z W  - ^  C. {.!') '
<3 la ha. àt Tcevw-^o.
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Esta técnica de determination del coste de los fondos, es semejante al méto 
do del " pool multiple Se ha definido " pool '1 n como aquel que contine 
los fondos que estân disponibles durante el periodo de tiempo - - - - -
Hay que tener en cuenta que el coste de los fondos en el pool n , y el - 
coste de los fondos al grupo de créditos j , varia con el tiempo.
Grâficamente esta técnica se sintetiza como sigue;
1/1
_»
% J
I I(T
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Una vez vista la técnica de asignacion del coste ( en el problema de su de 
terminaciôn hay que hacer otras consideraciones ) , y en base al objetivo 
planteado, habrâ que abordar el instrumente de control de liquidez para la 
entidad, el cual ha de resultar necesariamente compatible con el manteni—  
miento de una adecuada estructura de créditos y depôsitos en el dcbg e sen­
tido ya senalado: en lo que afecta a la estructura de tiempos y en lo que 
se refiere a la estructura de costes.
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5,3.7.- EL PROCESO DE FORMACION DEL COSTE DEL CREDITO Y LA DETERMINACION DEL 
BENEFICIO NETO.
El modelo de planificaciôn bancaria propuesto, plantea como objetivo 
el mejorar al mâximo en el futuro, el valor présenté de los beneficios 
netos.
Se hace necesario, por tanto, especificar cômo se llega a la determi^  
naciôn de dicho bénéficia neto, lo cual requiere en primer lugar se 
Halar el proceso de formaciôn del coste.
Abordaremos seguidamente esta cuestiôn desde lo que considérâmes de 
be ser el planteamiento técnico de formaciôn de dicho coste pasando 
posteriormente a analizar ( en la realidad concreta de nuestro pais ) 
los factores que inciden de forma exôgena a este proceso técnico y 
cuya consecuencia es el elevado coste de crédito.
Finalraente, analizaremos la cuenta de resultados de la banca, deta- 
llando sus componentes, hasta llegar a la formaciôn del beneficio ne 
to de la entidad.
Lo que el usuario del crédito paga en concepto de interés, o lo que 
deja de cobrar en concepto de descuento, es el ingreso para el ban­
co como renumeraciôn de sus operaciones de activo.
Siempre desde la perspectiva del funcionamiento de la entidad en una 
economîa de mercado ( perspectiva, por otra parte, que en la medida 
que se elude dâ lugar a la no consideraciôn de un criterio técnico ), 
el coste del dinero es un factor decisivo en el crédito.
En el supuesto de tipos activos y pasivos no intervenidos, entende- 
mos que el criterio correcto de determinaciôn del coste del crédito 
lleva consigo:
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a) En primer lugar la adecuada asignacion de los fondos ajenos respetando
las estructuras de tiempo y costes , segûn se ha planteado.
b) El segundo lugar, la especificacion de la components del coste debida ex 
clusivamente a inflacion.
c) Components que recoja la rentabilidad a la cual el prestamis^ta esta di£ 
puesto a llevar a cabo la prestacion de los fondos. Actuara a modo de - 
margen de beneficio explicito.
d) Configurar adecuadamente que porcentaje del coste va a dedicarse. a la - 
prevision de posibles desviaciones en la recuperacion del crédito por . 
insolvencia del prestatario. Components que denominaremos recargo de
seguridad y que dâ lugar al concepto de prima de riesgo.
e) Especificaciôn de la components " coste de gestion " . 
d) Agregacion de los " costes de transformacion " .
Oistinguiremos, de este modo los conceptos siguientes.
" coste puro del crédito ", " coste recargado o financiero " en sentido 
estricto, " coste de gestion " y " coste de transformacion
Oelimitemos los conceptos mencionados:
3.3.7.1. Por " coste puro del crédito" hay que entender aquel que recoge el 
tipo pasivo pagado por la entidad en concepto de captaciôn de recur 
SOS ajenos de la misma estructura de tiempo que la financiaciôn a - 
que se emplean, ( teniendo en cuenta que comprends el coste total - 
en la captaciôn de los mismos, es decir, interés pasivo mâs costes 
de funcionamiento ) mâs la rentabilidad exigida por la entidad para 
la colocaciôn de dichos fondos y mâs la components inflaciôn.
Supuesto que es el coste por unidad monetaria de depôsito "i"
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por unidad de tiempo ( que cubre costes de interés pasivos y funcionamiento ) 
el coste de los fondos lo habfamos expresado como :
TT__________ '_______________________     por unidad
monetaria y de tiempo.
1)(t/ sera asignado segûn vimos para satisfacer las demandas 
'A ri) ", y el coste de los fondos para el grupo de créditos
j sera;
TTfn) A  9
por unidad mone
taria y de tiempo.
Si por se indica el increraento sobre el coste exigido por la enti­
dad { por unidad monetaria y de tiempo ) para cubrir los objetivos de renta 
bilidad de los fondos ( segûn el plazo de concesiôn ), asi como la componen 
te inflacion ( también en funciôn de esa dimensiôn temporal ), llamaremos
coste puro del crédito por unidad monetaria y de tiempo a :
e t  fx)
Pero, ademâs de las componentes por costes de los pasivos, rentabilidad e 
inflaciôn, la entidad bancaria ha de explicitar, sobre el coste una componen 
te que tenga en cuenta la selecciôn de riesgos, y que sera utililizada para 
prévenir la posible insolvencia del prestatario incrementando asi el coste 
puro en lo que se denomina " prima de riesgo
Sea el recargo de seguridad explicito por unidad monetaria y de -
tiempo.
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5. 3.7.2. Denominaremos coste puro recargado para dicho crédito a:
^fi. "d- ^  ^  , o también coste financiero. (II)
entendemos que ha de estar diferenciado debidamente tras eva 
luar por la entidad bancaria el mâximo descubierto a que podria dar 
lugar el incumplimiento del prestatario tras haber hecho efectiva - 
la garantis, si la hubiese. Pero ademâs ha de prévenir las
P0téhci3leS. influencias coyunturales sobre la actividad para la - 
cual se dedican los fondos prestados. En este sentido, hay que tener 
siempre présente que el primer criterio a considerar como diversify 
caciôn de riesgo no consiste solo en preferir la concesiôn de un ma 
yor numéro de créditos de inferior cuantia que pocos en numéro y de 
cuantia elevada, sino también la diversificaciôn de créditos por sec 
tores de actividad econômica.
Este criterio de estabilidad ha de mantenerse siempre, y baste al - 
efecto considerar las consecuencias que ocasionaria para la entidad 
prestamista una coyuntura delicada en determinado sector en que ella 
tenga comprometida gran parte de fondos.
Xj habrâ de destinarse a nutrir una Réserva de solvencia o Esta 
bilidad ( o si se quiere Fondo para Insolvencias ), que ( indepen—  
dienteraente de otras exigencias légales ) constituya para la entidad 
una especie de garantia para poder hacer frente a las posibles situa 
ciones de falencia de sus clientes, sin afectar bruscamente a su —  
cuenta de resultados o tener que acüdir al encarecimiento forzado - 
del crédito, como medida de ultima instancia.
El problema de valorar esta componente es puramente técnico. El câl 
culo puede hacerse en funciôn del volumen de la cartera, de su corn 
posiciôn, del grado de homogeneidad de los riesgos, etc., - - - - -
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( nos remitimos al planteamiento realizado en el Capitulo I ) , pero el hecho 
cierto es que los ingresos de los Bancos, por intereses activos, han de incluir 
la de la forma mâs objetiva posible.
Precisamente , componente necesaria del coste del crédito es el ne
xo de union entre " precio " y " estabilidad Si por Sj denotamos la ré­
serva formada con la componente , hay que plantear que ^  dimen- 
sionarâ a la entidad, ya que se tratarâ de un Fondo solo disponible para - 
enjugar las desviaciones inesperadas en la recuperacion de créditos. En la 
medida que tenga una adecuada dimension permitira una mayor compe­
te ne ia en tipos activos. Grâficamente, la relacion entre Xj ( recargo 
de seguridad ) y la Réserva de solvencia puede expresarse asi:
Por lo cual, el recargo de seguridad debe ser tal que permita compatibilizar 
el principio de solvencia de la entidad con el de competencia en base a t_l 
pos activos asequibles para el crédito de buena calidad. Y es por ello que 
^  dependerâ de la evaluaciôn de la capacidad de solvencia del prestata 
rio en cada caso, no pudiéndose apiicar de forma global, siendo la mayor - 
aportaciôn de garantias por parte del cliente la que permita el abaratamien 
to del coste del crédito para el mismo, sin que en ningun momento la enti­
dad tenga que acudir al encarecimiento indiscriminado del coste, a los - -
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prestatarios solventes, a causa de la falencia de otros.
Entendemos que la imputaciôn adecuada de la prima de riesgo es el paso fun 
damental a dar para la objetivizaciôn del coste del crédito, en un merca 
do libre; logrando la estabilidad de la entidad a largo plazo, sin forzar 
la cuenta de resultados cuando tenga lugar el deterioro en la calidad del 
crédito, y sin poder justificaf la no distribuciôn de dividendes por in­
cal culadas operaciones de saneamiento, o lo que aûn séria mâs grave, tra— 
tar de ocultar la insolvencia renovando créditos en una cuenta de résulta 
dos absurdamente inflada, y repartiendo un dividendo ficticio que desca­
pital izaria inmediatamente a la entidad.
Solo con un planteamiento semejante se tiene en consideraciôn la - - 
" calidad " del crédito que se concede. Y solo asi, se hacereal el principio 
de equidad, en la medida que las diferencias de cargas sean funciôn de las 
diferencias de riesgo-
Una vez configurado el coste financiero ( o coste puro recargo ) como:
CT f ’j. = , es importante considerar
que este planteamiento tendria que ser perfectamente compatible con las - 
exigencias de la Circular numéro 1/1982 del Banco de Espana ; de 26 de Ene 
ro; conocida como " superpastoral que se plantea como objetivos:
a) Dar mayor precisiôn conceptual en la clasificaciôn de activos.
b) Conseguir un reforzamiento de las reglas de cobertura, acelerando la —  
constituciôn de previsiones, y pasando a fallidos los morosos de larga 
duraciôn, cuya recuperaciôn se demuestra en la prâctica muy poco proba 
ble.
c) El mantenimiento de unos fondos minimes de provision sobre la cartera - 
total, previniendo diferencias de criterio que puedan producirse entre
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las entidades en la clasificaciôn de los activos, diferencias que se tra 
ducen, en algunos casos, en retrasos indebidos en el pase a morosos o 
fallidos.
Para la consecuciôn de dichos objetivos, la " superpastoral " dispone
las normas siguientes:
-is) " La prôrroga o reinstrumentaciôn simple de las operaciones de reem—  
bolso problemâtico no interrompe su morosidad, ni producirâ su recla 
sificaciôn como operaciones ordinarias, salvo que se aporten nuevas ga 
rantias eficaces, o se perciban, al menos, los intereses pendientes de 
cobro ".
-28) Se considerarân de " muy dudoso cobro " las inversiones crediticias, 
valores de renta fija y demâs saldos deudores, vencidos o no, cuyos ti 
tulares estén declarados en quiebra o sufran un deterioro notorio e 
irrécupérable de su solvencia, asi como los saldos impagados a los - 
très aRos desde su pase a la situaciôn de morosos o dudosos.
Tal calificaciôn provoca inmediatamente la baja en el activo del balan 
ce, habiéndo de pasarse a cuentas suspensivas y aplicando las provisio 
nés que ya estuviesenconstituidas. Este paso contable no interrompe - 
las negociaciones de la entidad tendentes a lograr su eventual recupe 
raciôn.
-38) Las inversiones crediticas, valores de renta fija y demâs saldos deudo 
res cuyo reembolso sea problemâtico pasarân a la situaciôn contable - 
activa'de " dudosos " o " morosos
a) " Activos dudosos " hace referenda a aquellos en que, vencidos o 
no , ( y sin ser de " muy dudoso cobro " ) la entidad aprecie una 
reducida probabilidad de cobro. Asi, entre otros, este concepto in 
cluye los saldos reclamados judicialmente por la entidad, o aquellos 
sobre los que el deudor haya suscitado litigio de cuya resoluciôn
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dependa su cobro, o los activos cuyos titulares estén declarados en sus 
pension de pagos o concurso de acreedores.
b) " Activos morosos ", hace referencia por una parte a los valores de ren 
ta fija vencidos y no cobrados sin mediar novacion o prôrroga, cuando 
hayan transcurrido seis meses desde su venciraiento.
Por otra, los efectos, cuotas de amortizaciôn de préstamos, créditos, - 
cupones y demâs saldos deudores personales impagados, cuando hayan trans 
currido mâs de noventa dias de su vencimiento. La totalidad del présta- 
mo pendiente de devoluciôn se llevarâ a " morosos " si las cuotas de amor 
tizaciôn de préstamos en curso tienen tal consideraciôn, y en todo caso, 
por la antiguedad de doce meses en situaciôn de morosidad de una de ellas.
Se excluyen del paso obligatorio a dudosos o morosos ( y por tanto de 
la amortizaciôn en funciôn del tiempo transcurrido desde au impago ), los 
valores, créditos o avales que tengan por titular o avalista al sector pu­
blico, y los cubiertos con garantis real ( siempre que el valor probable - 
de su realizaciôn efectiva sea igual o superior al de la operaciôn garantj^  
zada. )
-48) 1- La superpastoral seRala que los fondos de insolvencia no podrân ser 
inferior'es en todo momento a la suma de las siguientes coberturas:
a) Los activos clasificados como dudosos, aplicândoles un porcentaje 
de cobertura ( a graduar por la entidad en funciôn del riesgo de fa­
lencia) que en ningûn caso sera inferior al 25% ni al que corresponds 
segûn la siguiente tabla de morosos.
b) Los activos clasificados como morosos, aplicândoles los porcentajes 
siguientes ( en funciôn de su tiempo de permanencia en las cuentas de 
activos en mora ):
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Mas de très meses sin exceder de nueve ...... 25%,
Mas de nueve meses sin exceder de quince ...... 50%.
Mâs de quince meses sin exceder de dieciocho .... 75%.
Mâs de dieciocho meses, hasta su baja del ac
tivo del balance ...... ............. . 100%.
c) Los riesgos de firma, cuyo pago por la entidad sea probable, y su recu­
peraciôn dudosa, por su totalidad.
2- En cualquier caso, los fondos de insolvencia que figurarân en balance no 
podrân ser inferiores al 1,5% de las inversiones crediticias y riesgos 
de firma , excluidos los que presentan garantis real . Las entidades ca_l 
cularân el importe integro de fondos de insolvencia que deben presentar 
segûn los términos que hemos indicado en este punto 42, siendo su minimo 
la mayor de las cifras que resulten por aplicaciôn separada de los apar 
tados 1 y 2 del mismo.
Por lo tanto, la superpastoral establece un minimo legal a fondos de in 
solvencia, que si se tiene en cuenta la diferencia que existe en nuestro - 
pals entre las entidades bancarias en cuanto a niveles de riesgo, coste de 
recursos, situaciones de las carteras y garantias de sus clientes de opéra 
ciones activas, es lôgico que haya side acogida con satisfacciôn por unos 
bancos, con reticencia por muchos y con abierta oposiciôn por otros. Fijar 
en la Circular unos limites que tengan carâcter de minimo es prudente, pe-
plica, necesariamente, o bien obligar a unas entidades a constituir excesi-
vas previsiones ( si los limites minimos son dereasiado altos ) o bien no -
obligar a otras a constituir las previsiones adecuadas a sus carteras, o -
bien aceptar la hipôtesis de que no hay diferencia relevante entre las en-
tidades en cuanto a las probabilidades de impago de sus créditos.
Estas normas ayudarân a basàr la gestiôn de entidades crediticias en una
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mejor técnica; iniciândose el calendario de adaptaciôn en Junio de 1982, en 
que las entidades deberân tener cubierto el 10 por cien de las provisiones 
minimas fijadas. A partir de entonces, se deberâ cubrir un 10 por cien cada 
seis meses, concluyendo el periodo en Diciembre de 1986, en que deberâ que 
dar cubierto el total.
Independientemente de la necesidad de esta circular y de la clarificaciôn 
que puede suponer, nos encontramos una vez mâs ante una latente carencia: 
el adecuado estatuto fiscal para la erapresa financiers, que permitiera la 
corrects difiniciôn de beneficio fiscal en taies entidades.
La confusion, tan tradicional en nuestro pais, de la empresa financiers con 
la industrial, lleva a configurer la solvencia en aque11 f^fune ion y depen- 
diendo del beneficio. De tal modo que si no hay beneficio no hay dotaciôn 
para solvencia. A este error hemos aludido ya al hablar de las entidades - 
de seguros, y puede hacerse extensivo a las entidades financieras en gene­
ral . ,
El tratamiento que planteamos como adecuado consiste en supeditar el bene­
ficio a la solvencia, de tal modo que en primer lugar hay que procéder a ha 
cer las necesarias dotaciones que garanticen la buena marcha, en este caso 
concreto el négocie bancario, dotaciones que habrian de tener la considéra 
ciôn que tienen las de amortizaciones en la empresa industrial, es decir, 
tener la consideraciôn de gasto fiscalmente deducible, y posteriormente, y 
garantizada la solvencia, procéder a définir el beneficio y su correspon—  
diente distribuciôn.
Del mismo modo que la legislaciôn sobre el Impuesto de Sociedades reconoce 
como deducibles las dotaciones necesarias para conservar lo que Fernândez 
Pirla llama " La eficacia del capital de la empresa " (10) cabe plantearse 
la posibilidad de dar un paso mâs equiparando a dicho principio de manteni­
miento el de la garantia de solvencia ; consecuencia de él séria la admisiôn
(10).- Fernândez Pirla, J.M* : " Teoria Econômica de la Contabilidad Ma
drid, 1960. Pag. 188.
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como gasto fiscal de las dotaciones necesarias para constituir una reserva 
que asegurase una probabi1idad baja, previamente fijada, de insolvencia —  
por parte de la empresa. Nuestra legislaciôn esta muy lejos de reconocer 
esta posibilidad. La prâctica administrativa, asi como la Jurisprudencia - 
del Tribunal Supremo, no han admitido la deducibilidad de las dotaciones - 
a la reserva técnica de estabilizaciôn. Y" ello a pesar de que las dotacio­
nes sean obligatorias por mandato de la ley y su câlculo esté inspirado en 
principios técnicos ( caso por ejemplo de las 0.0.M.M. de 13 y 26 de Mayo 
de 1965 para las Companias aseguradoras de autoraôviles. )
La nota difundida ( el 3 de Febrero de 1982 ) por el Ministerio de Hacien­
da afirma que la aplicaciôn del impuesto de sociedades se producirâ en los 
términos que establece su regulaciôn, sin que la calificaciôn de " créditos 
de dudoso cobro " por via de exigencias de solvencia financiers obligue ne 
cesariamente a considerarlas como taies a efectos fiscales, anadiendo que 
la circular n^  1/1982, carece de transcendencia fiscal y puntualizando que 
las dotaciones de fondos fiscalmente admisibles son las que se realicen se 
gûn la normativa vigente, y en particular, la orden de 17 de Junio de 1981
( consulta numéro 42 ). Esta orden aprueba la doctrina expuesta en las con
testaciones a consultas de carâcter vinculante, en relaciôn con el Impues­
to de Sociedades, concretamente en la ns 42, ( B.O.E. del 18 de Julio de - 
1981 ), la consulta hace el siguiente planteamiento:
- " El Banco de Espana en las circulares a la Banca Privada, Na® 37 y 157,
y la Circular a las Cajas de Ahorro, n® 39, concreta el tratamiento de -
las insolvencias de determinadas operaciones activas de estas entidades. 
En taies circulares se estipula que, contablemente, se constituirân euen 
tas de activo que recojan como " créditos morosos, en litigio, o de dudo 
50 cobro " para el caso de Entidades bancarias, o " prestatarios en demo 
ra " y " asuntos en litigio " para las Cajas de Ahorro con determinados 
requisites que expresamente se senalan.
Asumiendo como factor indicative del grado de insolvencia el tiempo de -
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morosidad, se requiere, por el Banco de Espana, que las dotaciones acumula 
das de los fondos de prevision alcancen, como minimo, el nivel résultante 
de apiicar unos porcentajes condicionados al tiempo de permanencia en las 
referidas cuentas.
Se desea conocer el tratamiento fiscal aplicable a las provisiones calcula 
das segûn las normas impartidas por el Banco de Espana. '*
La contestacién vinculante que nos ocupa dice : 
o
- " Estas Entidades podrân deducir en el Impuesto sobre Sociedades para la 
determinaciôn de la base imponible, de acuerdo con el articulo 13, i ), 
de la Ley 61/1978, de 27 de Diciembre, las dotaciones a fondos de prov^ 
siôn que constituyan con cargo a sus cuentas de resultados, para cubrir 
créditos, incluidos en las cuentas anteriormente referidas de acuerdo a 
las escalas fijadas en las precitadas circulares. " Por tanto, " los fon 
dos minimos a constituir a los cuales hace referencia la superpastoral - 
no tienen la consideraciôn de gasto fiscalmente deducible en tanto no se 
acomoden a la normativa que acabamos de citar; " segûn el Ministerio de 
Hacienda.(fl)
Cabe plantear entonces, si tal acoraodaciôn signifies que se estâ distin- 
guiendo por una parte, partidas deducibles en dicho impuesto ( saldos de 
dudoso cobro, segûn la circular, transpasados a una cuenta de carâcter - 
suspensive y dotando a una cuenta de pasivo con cargo a resultados ), y por o
(11) { B.O.E. de !« de ju lie  de 1981. )
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partidas no deducibles, entre las que se considéra el saneamiento del acti 
vo como si se tratase de la dotaciôn,a una cuenta de réservas,de beneficios 
obtenidos en el ejercicio. De este modo, ( por la perdida de ingresos fisca 
les que parece podria producirse ), se ha perdido la ocasiôn de haber confi^  
gurado técnicamente una reserva Sj (que ademâs podia perfectamente haberse 
compatibilizado con los fondos minimos de insolvencia que la Circular fija 
ra ) .
El problema reside pués, una vez mâs en la configuraciôn del beneficio fis 
cal para estas entidades, tan necesitadas de criterios técnicos en su actua 
ciôn.
Precisamente el hecho de que se permitiera la no tributaciôn de la dota--
ciôn de estas réservas haria posible comunicar los resultados de los dis—  
tintos ejercicios con la finalidad de que el impuesto gravitara sobre un be 
neficio medio a largo plazo.
Entendemos que el impuesto debe girar sobre el beneficio técnico, es decir, 
sobre el benfiçb que se obtiene previa la dotaciôn de la Reserva de Esta—  
bilizaciôn.
Sôlamente cuando esta pasara a una reserva libre deberia tributar por el - 
saldo correspondiente.
Esta configuraciôn de Sj estâ basada en la consideraciôn de que con los 
recargos de seguridad con que debe nutrirse ( independientemente de
que tenga siempre un valor minimo, por ejemplo el fijado legalmente ), es
un elemento intégrante de la dimensiôn técnica de la empresa bancaria, y
que puede aprovecharse para realizar toda una politica dinâmica de gestiôn 
( disminuciôn del coste del crédito de calidad ), encaminada a aumentar el
poder competitive de la banca y a la obtenciôn de un mayor beneficio a lar
go plazo. Norma de conducta que éstâ de acuerdo con el concepto de interme 
diario financiero eficaz, aludiendo a aquel que basa su beneficio en el nû 
mero y calidad elevada de sus operaciones, en la actuaciôn solvente y - -
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equitativa, contçTtbuyendo a través del aumento de la demanda a poner en mar 
cha, via crédite, el desarrollo econémico y social del que debe ser importan 
te protagonista.
Hechas estas consideraciones sobre le que hemos dado en llamar coste finan 
ciero, tenemos ahora que aludir al coste de gestion y al de transformaciôn:
3.7.3.- El coste de gestion surge de la iraputaciôn en concepto de comisio 
nés ( segûn el tipo de instrumente crediticio que se utilice ), - 
como un elemento mas en el coste de la financiaciôn para el clien 
te del banco. Es importante destacar la oscuridad que sobre dicho 
coste de financiaciôn ha anadido esta componente; existante en to 
dos los instrumentes crediticios en mayor o mener medida. Y, per 
seRalar el instrumente en el que este fenômeno se ha venido dando 
de una forma alarmante, aludamos al descuento comercial ( no sin 
antes seflalar el gran éxito que supone el que este haya sufrido - 
en su utilizaciôn un fuerte retroceso, como ya indicamos en el Ca 
pituo II ):
El hecho de que en la letra de cambio hayan coincidido un instru­
mente de crédite y un instrumente de cobranza y, por tante un de- 
vengo por los intereses de los capitales prestados, y un devengo 
por unos puros servicios administratives, ha oscurecido de modo - 
extraordinario el concepto del coste del dinero, especialmente en la 
ultima década, cuando para sostener legalmente los techos de tipos 
de interés, las comisiones se tarifaron con complète olvido de los 
costes de gestion que se supone deberian cubrir estrictamente.
En principio,las comisiones se cobran una vez, con independencia - 
de la duraciôn del descuento, y si la entidad bancaria no tiene cui 
dado en aplicar diferentes porcentajes de comisiôn segûn plazos —
( cuidado que no ha existido en general ), unos pocos dias de dife 
rencia en la duraciôn de los descuentos tendrân consecuencias - - -
687
dramâticas sobre el coste de la financiaciôn, totalmente injustificadas des 
de el punto de vista técnico.
Supongamos una comisiôn del 1,5%, que implica, sin afinar câlculos, un enca 
recimiento del 6% anual sobre una cartera de efectos que se descuenten sis- 
temâticamente a très meses; le que con un tipo nominal del 9% lleva a una - 
rentabilidad para el banco, ( rentabilidad implicita, no contenida en el - 
coste puro, es decir, arbitrariamente impuesta ), y a un coste para el clien 
te que supondrâ un 15%. Sucede que la duraciôn media real del descuento de 
los efectos cornerciales es setenta dias. ( 10 ),Ello hace que la comisiôn
se cobre no cuatro veces, sino cinco al aRo, y que la rentabilidad o coste 
suba un punto y medio, a 16,5%.
Pero(segun la fuente citada), el 20% de los efectos se descuenta por plazos 
no superiores a un mes: Taies efectos soportan üna carga anual por comisio 
nés de 18 puntos, y un coste del 27%.
La O.M. del 17-1-81, limita las comisiones de cobranza al 0,4% en efec 
tos doraiciliados, y al 0,7% en los no domiciliados.
En definitiva, la politics de tipos de interés para el crédite ha sido^a tra 
vés de esta componente también, extraordinariamente opaca ; para el pûblico 
en general, para las autoridades financieras y para los propios protagonis- 
tas: los prestatariosjconfundidos por plazos, comisiones y retenciones; y - 
los bancos ( confundidos por la autonomia de los directores de sucursal ).
La forma indirects, en el pasado inmediato, de eludir los tipos légales de 
interés mediante comisiones y gastos de estudio ha actuado como un podero- 
so factor de oscurecimiento sobre el coste del dinero, ya de por si, en esa 
époc^ poco decisive en el crédito.
(10).- Dato tomado del " Informe de Gestion de 1980 " del Banco Popular.
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3.3.7.4) En cuanto a los costes de transformaciôn, o de explotaciôn, se reco 
ge en este concepto los gastos de personal, gastos générales, con- 
tribuciones e impuestos, y amortizaciones de activo fijo.
La importancia de que el grueso del crédito se haga sobre el coste 
financière y no sobre el componente de gastos de transformaciôn es 
fundamental en un mercado competitivo; y una razôn en favor no de 
la banca de mayores dimensiones, sino de la estructura mâs saneada 
y con menores gastos de transformaciôn. De ahi la incongruencia de 
tener que soportar, el cliente de banca, las consecuencias de una 
expansdôn de oficinas no calculada econômicamente; recargando no 
sôlo los gastos de transformaciôn sino el propio coste financiero, 
y no por la componente de prima de riesgo, sino por en la
medida que estaba forzada por los desorbitados tipos pasivos paga- 
dos con tal de ganar recursos en los nuevos puntos de venta. A raiz 
de la indiscriminada apertura de oficinas desde 1974, la atracciôn 
de depôsitos a cualquier precio encareciô el crédito de una forma 
brutal.
Puede decirse abiertamente que hemos carecido por compléta de 
una politics de tipos de interés. La clientela bancaria de activo 
no ha tenido, hasta muy avanzada la década de los setenta, tipos de 
referencia objetivos a los que asirse en sus negociaciones crédit^ 
cias, circunstancia que ha debilitado su capacidad de discusiôn.
Las disposiciones de enero de 1981 con el objetivo de combinar 
el principio de libertad de fijaciôn de tipos con el de transparent 
cia en su fijaciôn, llevarâ a esta a través de très vias fundamen- 
talmente;
-a) El grueso del coste de la financiaciôn se desplaza al tipo 
de interés, que queda libre, en tanto que las comisiones se limitan 
y controlan; control que séria incongruente con el principio de - -
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libertad de tarificaciôn, y que sôlo se explica como paso necesario pa 
ra salir de la caôtica situaciôn precedents.
-b) Obligaciôn de las entidades de publicar tipos preferenciales, que aun 
que no sean minimos en sentido estricto, si lo son en la prâctica, ya 
que las operaciones por debajo de los preferenciales se entienden ex- 
cepcionales.
-c) Obligaciôn de los bancos de entregar a los prestatarios liquidaciones 
de interés tipificadas, de las que puede deducirse, " a posteriori " 
el coste efectivo de las financiaciones.
Por caminos similares a éstos puede el precio del dinero recuperar su pa—  
pel perdido. Para expresar el coste total del crédito, y supuesto que 
sean ( por unidad monetaria y de tiempo ) los costes en concepto de comi­
siones y gastos de transformaciôn, resultarfa:
COSTE PURO =
COSTE PURO RECARGADO
0 COSTE FINANCIERO
COSTE TOTAL DEL CREDITO
POR UNIDAD MONETARIA Y
DE TIEMPO
DenominandOI al coste financiero, résulta que el coste total del crédi
to ( C T ) puede expresarse como:
C T = Coste Financiero + Coste de Gestiôn + Coste de Transformaciôn.
es decir:
C T  z +  |3.^+ Y ;
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'î. 3.7.5. No puede eludirse, después de estas consideraciones, la existencia 
en nuestro sistema bancario de un factor que incide de forma exôge 
na a este proceso técnico y que suma su influencia en ese ya eleva 
do coste del crédito : La financiaciôn privilegiada . Sobre ella - 
hemos hecho abondantes consideraciones criticas a lo largo de este 
trabajo. ( Otro factor que eleva fuertemente el coste del crédito 
es el fuerte impulse de- captaciôn de fondos en el mercado interban 
cario, al cual aludimos al hablar de la cartera de inversiones de 
maniobra del banco, ) Nos limitaremos en este moraento a enunciar - 
una hipôtesis operativa que, aunque autoevidente, puede precisar- 
se mâs: La libertad de tipos de interés permite que la existencia 
de crédito privilegiado presione al alza sobre el coste del crédi 
to libre.
De una forma simplificada, y considerando que " PE " son los produc 
tos de empleos ( que recoge intereses y comisiones de la cartera 
de efectos y crédites, dividendes e intereses percibidos de la car 
tera de valores as£ como intereses de inversiones interbancarias ) 
y " AMT " los activos medios totales, puede plantearse de la renta­
bilidad de las inversiones de la bancaria siguiente esqïiesionî
siendo t;, , "tte , t-nr , los tipos de interés de -
las inversiones obligatorias, inversiones en el sistema crediticio, 
inversiones por operaciones libres y activos no rentables ( por de 
finicién, tnr ), y las "a" las correspondientes ponderaciones
de las inversiones respectivas.
Diferenciando totaL-mente la exprèsion y despejando el tipo de - -
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interés de las operaciones libres, se tiene:
_  Q. /AM — ^ î , ~  o^ Tsc. c^ «^ sg- ^SC.^ _
(II)
Este formulaeion ( necesariamente parcial al centraf la formulacion del ti 
po de interés libre en la cartera de activos) permite obtener dos expresio 
nés bâsicas:
^  ^  to î  — _  / A M T - ^ , o X t . - â j - c  tse y  f.
y ; :  "
s ;
et a * = - d  3;^  (.Et)
La primera de ellas indica que cuanto mayor sea la proporciôn de las inver 
siones obligatorias sobre las libres, una misma elevaciôn en la rentabiH 
dad de la inversion obligatoria permitirâ una reducciôn mayor de los tipos 
de interés libres ( y viceversa ).
La segunda, que una reducciôn en el porcentaje de inversiones obligatorias 
destinado a auraentar en igual cuantia la cartera de activos libres, permitirâ
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reducir el coste del crédito de forma directamente proporcional a la renta 
bilidad relative de la inversion libre, e inversamente proporcional al cua 
drado de la participaciôn del crédito libre en los empleos del sistema ban 
cario.
Aunque quizâ excesivamente simplificado, podemos hacer descansar en estes 
dos principios la relacion exi&tente entre inversion libre e inversion obli 
gatoria, teniendo una breve referencia formai que viene a ratificar los —  
problèmes que de dicha intervencion hemos ya examinado en otros capitules.
S.3.7.6.) La diferencia entre los productos financieros derivados de las ope 
raciones de activo y los costes financieros derivados de las opera 
ciones de pasivo constituye el " margen financiero " para la ent^ 
dad bancaria.
A partir de él se llega a la determinaciôn del beneficio neto del 
modo siguiente:
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Productos de empleos 
— Costes financieros
= Margen financiero bruto 6 margen de intermediaciôn bruto.
- Saneamiento de crédites -•Amortizaciones efectivas de activo en las 
que se ha producido y reconocido la insol 
vencia.
- Dotacion neta a fondos de insolvencia para 
cubrir futuras amortizaciones.
= Margen financiero neto 6 margen de intermediaciôn neta.
+ Productos de servicios
Margen de explotaciôn 
Gastos de explotaciôn 
o de transformaciôn
- Gastos de personal.
- Otros gastos générales.
- Amortizaciones.
- Contribueiones e impuestos.
= Resultados ordinaries.
- Saneamiento cartera de valores.
+ Otros beneficios y quebrantos.
= Bénéficies antes de impuestos.
- Impuesto. de Sociedades
= Beneficio Neto.
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Para poder juzgar sobre el mismo hay que tener en cuenta que:
- La Banca ha procurado mantener sus beneficios a través de la repercusiôn
de sus incrementos de costes ( incrementos de tipos pasivos ) en el mar-
gen financiero. En la medida que la demanda de crédito bancario es rigida,
estas entidades pueden llevar a cabo la traslacién de costes mencionado.
Y esa rigidez es fruto a su vez de la posiciôn privilegiada del sector - 
bancario en la economla espanola y de la dependencia de la empresa de la 
financiaciôn externa junto con la carencia de alternativas validas de - 
financiaciôn.
La escasa eficiencia de la banca como intermediario financiero se mide a 
través del coste de intermediaciôn ( margen financiero ), muy elevado. E^ 
ta elevaciôn del margen se debe a los gastos de amortizaciôn y personal 
como consecuencia del proceso iniciado en 1974, mâs que duplicando el nû 
mero de oficinas bancarias en funcionamiento. Si a esto se suma la coyuntu 
ra fuertemente inflacionista y debido a su posiciôn, la banca ha podido 
trasladar estes costes al margen financiero.
En las dotaciones para el saneamiento de activos no deben hacerse agrega 
ciones sin distinciôn, pués si bien una parte de ellos procédé de cober- 
turas de riesgos reales, que se han incrementado con la crisis, otra par 
te esta motivada por el sanesuniento de las carteras de valores, en las - 
cuales se incluyen valores eraitidos por empresas en las que la banca par 
ticipaba o incluse dominaba.
Hasta 1974 la banca obtuvo muy importantes beneficios por esta via, pero 
en la coyuntura actual, las participaciones accionarias en empresas no - 
sôlo no han sido rentables, si no que se han transformado en fuertemen­
te gravosas. En esa misma etapa de comienzo de la crisis, se lanza la ban 
ca a una expansiôn acelerada de apertura de oficinas, en busca de la ca£ 
taciôn de pasivo, lo qtie implicaba ( y sigue implicando en alguna medida) 
altos costes debido a la competencia y altos riesgos derivados de la - -
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falta de selecciôn de la clientela.
Estes factores han tenido una importancia que amenudo trata de ignorarse, 
achacando el aumento del coste del crédito al coeficiente de inversion —  
obligatoria e incurriendo en una simplificaciôn irreal y excesiva. Hay que 
tener ademâs en cuenta que, reducir o rentabilizar el coeficiente de inver 
siôn puede no significar la reducciôn del margen financiero sino el incre- 
mento de los beneficios; y dejando inalterado el coste del crédito.
Habida cuenta de que aumentar el rendimiento del crédito es cada vez 
empresa mâs dificil, sôlo le queda a la banca como alternativa actuar sobre 
la prestaciôn de servicios mediante el cobro de los misraos, o bien, redu—  
cir los costes financieros, de gestiôn y de transformaciôn. La unificaciôn 
de esta politica dentro siempre de un régimen de libre competencia, permit! 
ria a la banca recomponer los raârgenes de rerrtabilidad de gestiôn ( benefi 
cio neto / activos medios totales ) y sa1voguardai* la solvencia de estas - 
instituciones, cuya salud financiera es requisite fundamental para el ade- 
cuado equilibrio de la economia nacional.
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3.3.8.- LA CARTERA DE INVERSIONES DE MANIOBRA COMO MECANI5M0 DE CONTROL DEL 
BANCO PARA ASEGURAR LA LIQUIDEZ.
Se ha senalado con anterioridad cômo la cartera de inversiones ( ca 
lificacion con que hemos designado al total de inversiones de manio 
bra para asegurar la liquidez en sus diferentes grades y el cumpli 
miento del coeficiente legal de caja ) constituye el mecanismo de - 
control de liquidez del banco.
La composiciôn de esta cartera de maniobra , INVp^(n ) , depende
de la regulaciôn legal de temas fondamentales como la raovilizaciôn 
de crédites en el Banco Central, la regulaciôn de cuentas interban­
carias de tesoreria, y la existencia de mercados secundarios, todos 
ellos de gran transcendencia para analizar el control de liquidez 
que ahora nos ocupa.
Todos los recursos que no sean precisados para otros destines se in 
vertirân en el mercado internacional de divisas o se retendrân como 
liquidez, ( caja ), bonos del tesoro, efectos financieros, etc.
Es esencial que estos fondos puedan ser invertidos y negociados en 
el mercado de dinero si elle fuera necesario. Se invertirân para - 
prévenir futuras necesidades de liquidez y para poder satisfacer cual 
quier condiciôn legal en este sentido.
De cômo se lleve a cabo el control de liquidez interna por el propio 
banco depende, no sôlo el adecuado cumplimiento de sus obligaciones, 
sino también la propia rentabilidad de la entidad; puesto que el - 
hecho de mantener liquidez no es ajeno en absolute al coste de dicho 
raanteniffliento.
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Cuando esquematizamos graficamente ( Fig. 9 ) las relaciones estructurales 
entre inversiones y recursos bancarios, dejàbamos camino ablerto para plan 
tear ahora que, al final de un detenoinado perlodo n, el valor de la carte 
ra de inversiones de maniobra INV^ (n) sera la suma de los fondos proce—  
dentes de:
-a) Pasivos interbancarios del banco, que hemos llamado B(n).
-b) Depôsitos excedentes, que designareraos por fn) y'que estaran -
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integrados por la diferencia entre el total de depôsitos y crédites 
( D(n) y C(n) respectivamente ), minorada a su vez por la cuantia exi^  
gida como depôsito obligatorio renumerado en el Banco de Espana (Q^),
( supuesto que Qnr se haya liberado a través de la concesiôn de créd_i 
tos a medio y largo plazo en cumplimiento de la O.M. de 17 de Enero - 
de 1981 ), y disminuida también por aquella parte de depôsitos que pue 
da haberse destinado a financiar parte del activo fijo financiero y - 
que denominaremos (n).
Es decir, los depôsitos excedentes seran:
i C n )  - C W - ® r f n ) -  F i f n V
-c) Ademâs, las inversiones de maniobra estarân financiadas norraalmente «- 
por los fondos propios excedentes, esto es, por aquellos que no se de 
diquen a financiar activo fijo ( financiero ô material ), y que al f£ 
nal del periodo considerado tendrân un valor de obtenido
= k r w - f  (o)
A estos sumandos B(n), (n) habrâ que restar el montante A* ( efec
tivo, saldos funcionales ), y el componente Rf(n) con que hemos designado 
el total de refinanciaciôn a otros bancos.
Formalmente, todo esto conduce a:
X N (n) 3  B> (n) + y^Tn) 4- (n) -  A' -
donde cada uno de los componentes tiene caracteristicas propias a las que
es necesario aludir, maxime en un sistema financiero como el espafiol, tradi 
cionalmente saturado de una mezcla de impedimentos y parmisibidades carentes 
de planteamiento técnico que definen especiales dificultades al analizar 
INV„ (n):
a)- Detengâmonos en primer lugar en el componente B(n) 6 pasivos interbanca 
rios. Su anâlisis no puede, en medida alguna desligarse del fenômeno de 
inestabilidad de los tipos en el mercado interbancario espanol, y para ha 
cerle mâs facil, vamos a hacer referencia al balance esquematizado del - 
sistema bancario ( que con pocas salvedades, puede ser también vâlido pa 
ra cualquier instituciôn concreta ).
Nos remitimos al esquema adjunto, en el cual, por (a) se ha designado -
los activos a corto plazo susceptibles de negociaciôn en un mercado secun
dario activo, como la Oeuda del Tesoro a corto plazo. No se incluyen en
este concepto los activos que fueran pasivos de la autoridad monetaria.-
( Con la linea de trazos se quiere indicar que es prâcticamente inexis—  
tente en el sistema bancario espahol.)
Con la notaciôn (b) se désigna los activos emitidos por el Banco de Espa 
na, como los certificados de depôsito y los bonos del Tesoro... .
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El grâfico configura una definiciôn del mercado interbancario ampliada, por 
admitir que este ultimo esta integrado no solo por las operaciones estricta 
mente interbancarias, sino que incluye ademâs las relaciones de préstamo - 
( en una direcciôn u otra ) del sistema bancario con el Banco de Espafîa. En 
tre ambos tipos de operaciones existe una estrecha relacion por lo que res 
pecta a sus tipos de interés. Ambos grupos de operaciones vienen a ser, pa 
ra cada entidad bancaria, casi sustituibles entre si.
Norraalmente se establece una vinculaciôn muy directs entre el mercado inter 
bancario y el cumplimiento del coeficiente de caja, lo que puede llevar a 
la confusion entre el mercado de préstamos interbancarios y el mercado de 
activos de caja. Es cierto que todas las transacciones interbancarias, ( y 
todas las transacciones entre el Banco de Espana y el sistema bancario ),- 
tienen como contrapartida una cesion de activos de caja, pero esta no pasa 
de ser una afirmaciôn trivial, dado que lo mismo ocurre con las restantes 
operaciones del banco con su clientela.
Aunque muchas transacciones interbancarias han tenido como finalidad asegu 
rar el cumplimiento del coeficiente de caja y satisfacer la demanda de exc£ 
dentes, un banco también puede endeudarse en el mercado interbancario o con 
el Banco de Espana para concéder mâs crédites o atender el reembolso de de 
pôsitos, del mismo modo que puede obtener activos de caja captando mâs de- 
positos, dejando de renovar préstamos que vencen, endeudândose en el exte­
rior 6 a través de casi todas las operaciones que realiza con terceros.
Por ello es importante, ( antes de proseguir con los problèmes que el merca 
do interbancario ha planteado a la hora de asegurarse un banco concreto el 
control de liquidez a través de los pasivos obtenidos en él ), distinguir 
los préstamos interbancarios ( mercancia del mercado interbancario ), de - 
los activos de caja ( mercancia nogociada en el denominado mercado de act£ 
vos de caja ).
La insistencia en^esta distinciôn viene de la necesidad de diferenciar - -
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claraoente los tipos de interés relevantes en uno y otro caso. Los tipos in 
terbancarios no son necesariamente los que condiciona la demanda de activos 
de caja por el sistema bancario, puesto que ésta vendrâ determinada por el 
coste en que haya de incurrirse o la rentabilidad a la que haya de renunciar 
se para atenderla. El coste 0 la rentabilidad pueden ser distihtos de los 
tipos iraperantes en el mercado interbancario.
Precisamente en el caso espafiol esa diferencia ha sido muy grande. Los ti­
pos interbancarios han ido disociados de la rentabilidad marginal de los de 
mâs recursos del sistema bancario, y esta consideraciôn no puede eludirse 
al hacer el anâlisis de las inversiones de maniobra.
La existencia de una enorme desconexiôn entre los costes y rentabilidades, 
en el entramado de posibilidades de inversion y financiaciôn alternativas, 
ha sido llamativa en nuestro sistema bancario; ( si bien en términos rela­
tives va notândose una suavizaciôn en las bruscas variaciones de los tipos 
interbancarios, a la cual ha contribuido positivamente la prâctioa de cré
ditos a tipo de interés variable introducida por la banca extranjera y eu 
. ©
ya regulaciôn se desarrolla por la circular 12/1981 del Banco de Espana ).
La inestabilidad de los tipos interbancarios se explica en base a factores 
institucionales que impiden la transmisiôn de sus fluctuaciones al reste de 
los tipos del sistema. El coste ( en términos de interés e incertidumbre ) 
que esta inestabilidad tiene es muy importante. Pero cuando se ha pagado - 
un 40% por préstamos interbancarios dia tras dia, se ha estado haciendo a 
partir de un câlculo racional del coste de las alternativas disponibles y 
conscientes de que dsta era la soluciôn mâs barata; aunque ejerciera un - 
impacto apreciable en la cuenta de resultados.
En el sistema bancario espafiol los costes implicitos en la sustituciôn del 
endeudamiento interbancario por otras fôrmulas normales de financiaciôn de 
la demanda de activos liquides pueden ser muy elevados. El coste de otras 
alternativas, que en otros sistemas bancarios séria muy bajo, en el nues— ■ 
tro ha resultado ser infinite porque simplemente no existian.
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Asî, la liquidaciôn de activos fâcilmente négociables en un mercado secunda 
rio, como la deuda del Tesoro a corto plazo, o el recurso a los mercados mo 
netarios extranjeros han sido dos posibilidades prâcticamente inexistentes 
en nuestro pais. Hay que sumar ademâs, la imposibilidad legal de desprender 
se de activos inmovilizados por coeficientes de inversion obligatoria; la 
falta de libertad de tipos de interés a corto plazo ( que a su vez ocasio- 
na la inexistencia de instrumentes négociables en un mercado monetario a - 
corto al que pueda accéder el publico ). A su vez, en este mismo contex—  
to poco competitivo no ha interesado a las instituciones bancarias la trans 
misién de las tensiones de Tos tipos interbancarios hacia los restantes ti 
pos de interés, por varias razones:
- Por una parte, el intente de captar mâs depôsitos entre la clientela o au 
mentar ésta { en un mercado intervenido ) para disminuir el recurso al - 
mercado interbancario, supondria tener que elevar los tipos de interés pa 
sivos, sabiendo que en conjunto, no habria por ello mâs depôsitos y que 
éstos resultarian mâs caros para todos, con el riesgo adicional de la d^ 
ficultad de instrumentar ulteriormente un descanso de los tipos.
- Otro grupo de razones ha residido en que la competencia por el lado del 
pasivo obligaria a una politica paralela de flexibilidad en los tipos ac 
tivos, la cual chocaria con el temor a la critica por el elevado nivel - 
que éstos pudieran alcanzar en ocasiones y con los efectos que esa flexi. 
bilidad provocaria sobre el riesgo se sus carteras de crédito.
En fin, las entidades bancarias sospecharon, con razôn, que la competen­
cia en tipos de interés activos y pasivos acabaria traduciéndose en una 
reducciôn de sus mârgenes de beneficio.
De aqui la importancia fundamental de que existan mécanismes que hagan 
realidad la posibilidad de competencia; mecanismos que no pueden ser otros 
que un mercodo - > monetario y un mercado de valores en los cuales se deter 
mine libremente los tipos de interés, que, por la calidad de los instru­
mentes negociados y la importancia del volumen de las transacciones se -
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conviertan en referenda obligada para las instituciones bancarias a la ho 
ra de fijar sus tipos activos y pasivos.
Por otra parte, la libertad de tipos de interés sin un adecuado mercado mo 
netario, ( en el que se negocien instrumentes que normalmente figuran en el 
activo y pasivo bancario, dando entrada al mismo al sector privado ), no - 
tiane repercusiones, Pero este mercado cuya esencial funcion es forzar un - 
mayor grado de competencia entre entidades bancarias no fué nunca precisa­
mente promovido por éstas, cuando ademâs se daba una perfects asimetria - 
consistante en que, por el lado del pasivo, habia un control legal ( sin 
mâs escapatoria que el incumplimiento del mismo ), mientras que^por el la­
do del activo^ el control tenia abiertas dos importantes espitas ( critica- 
bles pero no estrictamente ilegales ), a través de la exigencia de deposi- 
tos compensâtorios y del cobro de elevadas comisiones. El resultado de es­
tos hechos fue la aplicacion de unos tipos activos por las instituciones - 
bancarias mucho mâs proximos de lo que serian unos tipos de mercado que los 
tipos pasivos.
Entre los factores institucionales apuntados que dificultan y encarecen la 
obtencion de liquidez a través de ajustes générales del balance y créa - 
innecesarias previsiones sobre el mercado interbancario, aparece con espe­
cial vigencia el sistema de coeficientes de inversion obligatoria; inmovili 
zando unos activos que quedan excluidos, por definiciôn, de las operaciones 
cuya cuantia puede ajustarse para reponer liquidez, lo que significa que el 
ajuste queda limitado a las operaciones no sujetas a coeficientes.
En cuanto a la rigidez tradicional de las norraas sobre posiciôn exte­
rior del sistema bancario, se puede decir que ha impedido el libre acceso 
a los mercados monetarios extranjeros como sustitutivo parcial del inexis 
tente mercado monetario interior. El problems en este caso es bastante corn 
plejo y para no entrar en detalle sobre condiciones inexcusables como la - 
libre flotaciôn del tipô de cambio, baste senalar que la liberalizaciôn de 
las pesetas convertibles en Enero de 1981 élimina un grave problems, pués
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la Banca ( y especialmente la Banca extranjera ) siempre podrâ encontrar re 
cursos alternatives en el mercado de divisas, y convertirlos a pesetas, aun 
que pueda provocar en ocasiones un coste no habituai y presenten una gran 
sensibilidad a los movimientos especulativos de capitales.
Es importante recordar aqui que la Circular n@ 9 D.E. del Banco de Espana 
limita los riesgos en moneda extranjera, debiendo cumplirse que el total - 
de acreedores en moneda extranjera y pesetas convertibles ( ) no supe
re el triple de los recursos propios, desigualdad que habiamos expresado co 
mo: f x  ^  ^ . Es de destacar el planteamiento de esta
restricciôn, una vez mâs en funciôn de los recursos propios, en lugar de - 
relacionar el activo en divisas con el pasivo correspondiente. La raayoria 
de las legislaciones exigen que el activo en divisas sea por lo menos tan 
grande como el pasivo correspondiente, postura mucho mâs técnica.
Una ultima consideraciôn al respeeto ( volviendo al balance esquemati 
zado del sistema bancario ) es que, aunque cada instituciôn bancaria puede, 
en particular, resolver sus problemas de liquidez recurriendo al mercado - 
interbancario, para el sistema en conjunto esta afirmaciôn no es cierta. El 
volumen global de préstamos del Banco de Espana y el papel emitido por éste 
estâ determinado por el propio Banco, y lo mâs que pueden hacer las entida 
des bancarias es redistribuirlo entre si. Los activos interbancarios de - 
una instituciôn son, por otro lado, pasivos de otras instituciones, y las 
operaciones interbancarias sôlo sirven para transmitir las tensiones rela 
tivas de liquidez de una instituciôn a otra, dejando inalterada la posi- - 
ciôn global del sistema. Esta sôlo puede modificarse si se altera el ritmo 
de crecimiento de los depôsitos, para lo cual tiene antes que alterarse el 
ritmo de crecimiento de los activos del sistema. Si fallan los mecanismos 
normales para que este ajuste se produzca, el mercado interbancario produ­
ce una competencia estéril que no puede resolver los problemas de liquidez 
del sistema, pero si puede, ciertamente, mover los tipos interbancarios has 
ta limites absurdos.
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La importancia del tema afecta no solo a la liquidez y rentabilidad de las 
entidades, sino que ademâs una de sus peores consecuencias es la apelacion 
que suele producirse a dosis intensas de racionamiento del crédito cuando 
los ajustes mencionados no pueden discurrir moderadamente a través de las 
variaciones de tipos de interés y de las variaciones marginales en la capta 
cion de recursos o en la cesi6n.de las distintas carteras de activos.
-b)- En cuanto a los depôsitos excedentes fn) , y los fondos que se
necesitan para refinanciar otros bancos Rf(n), sôlo pueden controlarse 
de una manera general.
Desde el punto de vista de la cartera de inversiones de maniobra, tanto 
^^(n) como Rf(n) pueden considerarse como incontrôlables porque 
las correspondientes oportunidades de négocies tienen siempre prioridad 
sobre esta cartera de inversiones.
-c)- (o) , por su parte, varia continuamente, conforme se reci-
ben los ingresos y hay que pagar toda clase de gastos. Es decir, 
cubre no sôlo las réservas existentes, el capital en acciones, etc. , - 
sino también toda la cuenta de pérdidas y ganancias. Aumenta conforme se 
reciben pagos de intereses, comisiones, etc. , y disminuye cuando hay que 
pagar intereses sobre depôsitos, salarios, dividendes ..., o cuando es ne 
cesario algün gasto de capital.
-d)- El valor A' = A + Ax + Excedentes, que recoge los saldos de caja ( en 
moneda nacional y extranjera ) mâs las cuentas corrientes en el Banco de 
Espaha y el crédito disponible, varia con el tiempo; y el sumando A ha de 
cumplir A  ^  o, OSTÇ ^ 4. , segûn vimos, exigencia que se de
be a la configuraciôn del coeficiente legal de caja.
Le quedan pués, al banco, très conjuntos distintos de decisiones que pue 
de ajustar, para cambiar su cartera de inversiones de maniobra y su situa 
ciôn de riesgo. Corresponden a:
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1) Conseguir fondos en los mercados monetarios.
2) Vender, redescontar d hipotecar valores, estos valores pueden ser parte
de la cartera de inversiones INV^ g (n) o estar contenidos en los crédites
c w
3) Invertir los fondos résultantes totales INV^ (n).
Mas en concreto, la cartera de inversiones del banco consiste en inversio 
nes Xi ,f ni m ), donde xi ( n, m ) represents una inversion de tipo "i" - 
efectuada durante el periodo "n" y pagadera durante el periodo "m". Esto 
comprende: bonos del Tesoro, compra de certificados de depôsito, fondos en 
tregados a crédito a la vista, etc.
La cartera puede ser complementada tomando fondos yj { n, m ) a crédito, 
donde y j ( n, m ) représente fondos de tipo "j" conseguidos durante el - 
periodo "n" y con venciraiento en el periodo "m".
Comprendera: certificados de depôsito emitidos, depôsitos a plazo de los 
mercados en eurodivisas, fondos tornados a crédito a la vista, etc.
Finalmente, la cartera de inversiones puede modificarse durante cualquier 
periodo "n" redescontando o hipotecando un importe zi ( n, m ) del instru 
mento "i" con vencimiento en el periodo "m". Se supone que el activo afec 
tado se mantiene siempre hasta el vencimiento.
Esta restricciôn puede resolverse, permitiendo que el activo se venda, pe 
ro la relaciôn entre precio, plazo de vencimiento y rendimiento actual es 
numéricamente dificil de manipular y debe ser aproximada. Se supone también 
que sôlo el activo de la cartera de inversiones de maniobra puede ser utiH 
zado para refinanciaciones, y el resto del activo elegible se considéra co­
mo réservas de emergencia.
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Puede asi plantearse que:
INV^(n) = ^  m)]
L Ji-s-e n\t.n
donde: ^
ZC ^  S  Xv- C t m )  ^ Vvr,->n,
X-^ 0
y los fondos obtenidos procedentes de los mercados monetarios seran:
c??
j Jpro V d ; designados por B2 (n)
para distinguir la parte de B(n) consistente en el ajuste bancario en di 
visas; sometido a la restricciôn JP(:/) 3 K  (. "t) ; no asi
el resto de B(n) = B, (n) + Bg (n), donde Bj^ (n) va a indicar el pasivo 
interbancario no contrôlable.
De tal modo que:
XNV^f n ) -  fei, fn) + -f (n) -  Cn) —  A  -
, siendo la materializacion
de INVj, (n) no contrôlable mâs que de un modo general.
X X p u e d e  considerarse como una variable exôgena y descrita en un 
futuro periodo "m" por su distribuciôn de probabilidad .f^Crfl)
El problema por tanto, dada una determinada situaciôn del banco, reside en
7C0
hacer ajustes en la cartera de inversiones ( elegir otras variables de deci 
sion ) de manera que el total de ingresos netos que se esperan de la carte 
ra, sean maximizados a la vez que se satisfacen todos los pagos futuros ne 
cesarios con una certidumbre virtual y cumpliendo las restricciones légales.
Como el banco ha de ser capaz en todo momento de satisfacer sus obiiga 
ciones, se necesitan restricciones del riesgo. Es decir, la cartera de in­
versiones debe ser tal que pueda reaccionar ante cualquier cambio de fondos 
que hemos llamado " incontrôlables " (n) _ El banco tratarâ de evitar
las medidas a corto plazo como liquidar el activo o recurrir a cualquier 
precio a buscar fondos extra en los mercados monetarios que puedan ocasio- 
narle pérdidas.
Todo ello lleva a que, al final de cada periodo se introduzca la si—  
guiente restricciôn de riesgo.
" El valor actual de la cartera de inversiones de maniobra que sera - 
reembolsado antes de finalizar el periodo "m", menos el valor de los fon­
dos tornados a crédito que deben ser reembolsados antes de finalizar el pe­
riodo "m", no puede ser inferior al descenso en el valor de los fondos in 
contrôlables hasta el final del periodo m. "
Es decir, la restricciôn de riesgo puede expresarse como:
ICan
siendo h |T)
Esta restricciôn es aleatoria, y habrîa que buscar la probabilidad de 
que la disminuciôn XX. (n) _  Crm) no sea sobrepasada, con
un determinado nivel de significaciôn.
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Esta restricciôn llevarîa a la elaboraciôn de un modelo estocâstico, 
que obviâmes aqui por la dificultad que comporta, optando por una soluciôn 
determinista del problema como enfoque mâs viable.
Omitiendo pués, las consideraciones estocâsticas se puede formular la 
funciôn objetivo, consistente en la maximizaciôn de lès ingresos netos espe 
rados:
 ^N,
M
 ^é. U , 0^1* M  -  2 : (A , rr.) f t )
donde Es el rendimiento por periodo sobre el activo i -
comprado en el periodo L.
el coste por periodo del activo de redescuentos
en el periodo 1.
ft), Es el coste por periodo de consecuciôn de fondos j 
en el periodo 1.
(j^ )^ Es el rendimiento perdido por redescontar activo i 
en el periodo 1,
es el tipo de descuento interno, y N la dimensiôn
temporal u. horizonte de planificaciôn, necesaria 
mente corto en este modelo por la dificultad de pre 
ver los tipos de interés.
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3.9.- LOS PRINCIPIOS DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA Y EL BLOQUEO DEL REPARTO DE 
DIVIDENDOS.
... " La subsistencia de las anormales circunstancias en que viene desen 
volviéndose al présenté la vida financiera y crediticia del pais 
y una prudente prevision en relaciôn con el futuro, aconsejan el man 
tenimiento de la politica de intervenciôn estatal en materia de dis 
tribucion de dividendes bancarios. Y aunque la restriccién en este 
punto haya de ser sôlamente transitoria, en tanto duren las circuns 
tancias que lo imponen ... "
Con este preâmbulo al Decreto de 31 de Diciembre de 1941 justifican 
do la restriccién, prevista transitoria, de repartir en efectivo d^ 
videndo activo que excediera del 6% anual de la suma de capital de- 
sembolsado y réservas, se iniciaba la vigencia, nada desdeRable de 
cuatro décadas, de una limitacién injustificable desde cualquier pun 
to de vista técnico.
No es tal imposicién, sino su sosegada permanencia la que llama la 
atenciôn y sugiere un breve anâlisis.
Inmersa nuestra economia en un centralismo autocrâtico, el Estado - 
asume papeles que deberian interpreter los agentes econémicos.
El especial intervencionismo que ha caracterizado la actividad finan 
ciera espafiola durante décadas, encontre una importante autojustify 
cacion: velar por la solvencia de entidades que no tuvieron la oca- 
siôn de eregirse en centres de decision autonomes y a las que, el - 
transcurso del tiempo, la inercia de resultados positives garantiza 
dos y la facilidad de un negocio ( al que, paradôjicamente, parecia 
ajena la asuncién de riesgo ), fueron convirtiendo en pasivos recep- 
tores que no^llegaron hasta épocas bien recientes a lamentar las con 
secuencias de tal politica.
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El especial proceso productive inherente a las entidades bancarias en 
el cual se producen ante los ingresos ( depôsitos ) que los gastos e inver 
siones ( crédites ) y dada la naturaleza del servicio que prestan, basado 
en la confianza, hace aparecer en un primer plane el ebjetive de la selven 
cia.
La intervenciôn en materia de precios prevocande la unifermidad de les 
tipos de interés pasô a ser un principle general, ajene, per etra parte, a 
las decisiones de les erapresaries bancarios. Se créé asi una responsabili- 
dad implicite de la Administraciôn en el bénéficié ô pérdida de estas em—  
presas, que revestido de unes especiales matices de " tutela " detaria de 
fuertes rigideces al sistema bancarie, hasta el punte de que, en la actua 
lidad y ya en un mercado mâs liberalizado se plantean amenude corne el peer 
de les riesgos el de la cempetencia.
Reglamentados los tipos de interés, el bénéficié pasa a ser centre de 
atencién para articular cualquier etra politica intervencionista per parte 
del Estado. La congelacion de su distribuciôn se lleva a cabe sin grandes 
dificultades: La existencia de una Boisa fuertemente intervenida e ininm—  
terrumpidamente alcista y la politica permisiva de ampliaciôn de capitales 
facilitaren por un lado la consolidacién de la Banca corne primer oferente 
de titules, por otro la conformidad de un accionariade que se sintiô satis 
fecho con la sustitucién de les dividendes per un modo de retribucion en - 
especie: las accienes liberadas.
Ademâs, la Banca pudo poner en prâctica una politica de recursos pro 
pios con la que crear determinada imagen, aunque tal magnitud, cemo ya he- 
mos puesto de manifiesto, carezca de importancia por si sola para garanti- 
zar la buena marcha del négocié bancarie, y sobre todo, carezca de teda téc 
nica cemo salida de emergencia ante preblemas de liquidez. No puede dejarse 
de lado, en este sentide, la utilizacién de la via de expansion de puntes 
de venta que ademâs estaba~legal y directamente relaci#nada con el crecimien 
te de los recursos propios ( bien aumentando el capital, bien incrementando
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las réservas, politisas ambas favorecidas por el bloqueo de dividendes en 
el contexto que referimos ).
Resultaba asi natural que cualquier atribuciôn del bénéficie a dotar 
fondos o constituir réservas regresara via impuesto al Estado, que habia ? 
contribuido a generarlos con sus decisiones.Como contrapartida, este inter 
vencionismo dejaba abierta una puerta a la permisibidad, pudiendo salvarse 
los condicionamientos légales respecte a tipos de interés actives ( via co 
misiones ) y manteniendo las entidades bancarias la mâs escrupulosa legali 
dad en la retribucion del pasivo.
Si a estas consideraciones afSadimos el peso del sector en nuestro sis 
tema financière y la rigida dependencia del crédite bancario de nuestras ém 
presas, es fâcil comprender por qué en esas cuatro décadas no se demandé - 
per parte de estas instituciones un mayor juego del mercado.
Séria çl propio proceso de carabio politico el que moviera hacia raayo- 
res cotas de libertad en lo econémico, propugnando un mercado en el cual 
los agentes econémicos recuperen su capacidad de toma de decisiones, fijan 
do sus precios y desapareciendo los precios administrados, volviendo, en su 
ma a ocupar un lugar primordial el anâlisis del coste, ûnica forma de que 
éste aparezca como déterminante fundamental de la politica de crédite.
Este coste debe incluir, segûn vimos, ademâs de los intereses pasivos 
y los gastos de gestién y transforméeién, la estimaciôn del riesgo inheren 
te a los posibles impagados. Hemos aludido a cémo el problems de valorar - 
esta components es puramente técnico, pudiéndose hacer el câlculo en fun—  
cién del volumen de la cartera, de su composiciôn, del grade de homogeneidad 
de les riesgos, etc.
Al igual que el proceso de venta en un producto industrial contiens la 
components correspondiente a la cuota de amortizacién de la maquinaria que 
sirviô para producirlo, el porcentaje estimado de este riesgo financière es 
una components del coste que tiens que nutrir un Fondo de Previsién, o - -
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solvencia antes de définir el bénéficie que va a ser después objeto de otras 
aplicaciones. Como, por ejemplo, la politica de dividendes;
Las dotaciones a este Fondo al ser previas al naciroiento de un benefi 
cio que se apoya en la solvencia ( no viceversa ) no debe ser objeto de im 
puesto. Como expresa el Pr. César Albinana (10) " hay que discernir el bene 
ficio ciertamente disponible del que ha de afectarse al resultado de las - 
operaeiones realmente realizados para que la solvencia nunca pague la factu 
ra de un beneficio premature o no sélido."
Este Fondo de Prevision, técnicamente calculado, es el instrumente idô 
neo tanto para mantener la solvencia de la empresa a largo plazo como para 
estabilizar los beneficios sobre los cuales debe girar la racionalidad de 
un impuesto que se precie de haber roto con el principle de la anualidad.
Una vez eliminado el bloqueo legal al reparto de dividendes ( por O.M. 
de 17 de Enero de 1981 ) y con la prudencia que en esta materia impone la 
propia crisis financiera, cada entidad debe adoptar la politica de dividen 
dos quie considéré oportuna hacia el mercado de capitales , siempre y cuarldo 
esta politica se apoye en unos beneficios basado en la solvencia.
Hemos tratado de poner de manifiesto las caracteristicas del negocio 
bancario a lo largo de estos epigrafes, y cômo la planificaciôn estratégi- 
ca Wwfstùnjke en el proceso de decision de los objetivos de la empresa, de 
los cambios en estos objetivos, de los recursos a utilizar para alcanzarlos
(10).- Albinana Garcia-Quintana, C. "Un estatuto tributario para las ent^
dades financieras ". ( articule publi- 
cado en " Cinco Dias ". 1982 )
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y de las politicas que dirijan la adquisiciôn y disposiciôn dedichos recur 
SOS ) tine necesariamente que partir del anâlisis del entorno, para poder. 
ntarcar unas metas a las que orientar esa empresa ( banca ) que compra y ven 
de dinero por unos plazos de tiempo dados.
En estas entidades la cuenta de resultados présenta un elemento de gran im 
portancia: el tiempo, fntimamente ligado a la mercancia que se comercia: el 
crédito.
En el anâlisis realizado ban aparecido como variables esenciales del nego­
cio bancario las siguientes:
- El Volumen de recursos.
- Precios y plazos. Rentabilidad.
- Gastos generados. Productividad.
- Riesgo.
Las relaciones entre ellas son muy fuertes.
Asi, el volumen de recursos que el balance bancario refleja, abordado desde 
el punto de vista del crecimiento no puede ser ajeno al entorno econémico. 
Existe una relacién entre la circulacién real y la financiera como mediado 
ra, y por tanto, entre los fenémenos monetarios y los reales. El mercado - 
potencial por su parte viene determinado por el crecimiento de las disponi 
bilidades liquidas, que deterrainan el posible aumento de lo recursos aje- 
nos. Los objetivos de crecimiento en pasivo de los bancos no son independien 
tes de los planes del Gobierno sobre crecimiento de las disponibilidades H  
quidas. Este pasivo financiarâ el activo, la inversion, y segûn cuales sean 
los coeficientes légales, el crédito al sector privado. En consecuencia, - 
todo ello harâ que la inversién en clientes sea mayor o menor y que los re 
cursos de clientes vinculados a la inversién crezcan a un determinado ritmo.
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La maximizaciôn del crecimiento puede polarizar en un momento dado el nego 
cio bancario y supeditar a ellas las très vîas de captacion de recursos - 
ajenos;
- Precio. Pagando pasivos a precios elevados.
- Inversion. Incrementando el multiplicador del crédito con mayores reten 
ciones en saldos acreedores.
- ServiciOjofreciendo servicios suplementarios gratuitamente: domiciliacio 
nés, cobros fijos, etc. .
Si se aborda el problems del volumen de recursos desde el punto de vis 
ta de su estructura hay que tener en cuenta que es precisaraente la distribu 
ciôn de los mismos la que condiciona a que el resultado sea éptimo o no. - 
Las estructuras del activo y del pasivo determinan ademâs una mayor o me­
nor liquidez del banco y una respuesta mâs o menos âgil ( y mâs o menos co£ 
tosa ) ante cambios restristivos de la politica raonetaria o simplemente em 
te respuestas coyunturales de la clientela.
Pero ademâs, el crecimiento en volumen de los recursos no puede mate 
rializarse indiscriminadamente. El binomio " producto-mercado " es una va 
riable esencial a considerar. La pérdida de esta optica en la planifica—  
cion puede Ilevar a una pérdida de capacidad de penetraciôn, y por tanto, 
de crecimiento. Toda entidad debe adaptarse a la segmentaciôn del mercado 
y ofrecer el producto adecuado al pûblico adecuado.
El conocimiento y la formaciôn del precio del servicio y la inciden—  
cia sobre el mismo de la prima de riesgo son muy Importantes, por una parte 
porque todas las variables agrupadas en los precios combinados con los vo 
lumenes determinarân la rentabilidad del negocio. Por otra, porque un Fon­
do de Solvencia adecuado puede permitir una mayor competencia via coste del 
crédito.
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En cuanto a la productividad hay que tener en cuenta los factores de 
que depende ( p.e. gastos de personal en relaciôn al activo ), y la influen 
cia sobre ella de la expansion de puntos de venta, y no recargar el coste 
del crédito para compensar los resultados negativos de una inadecuada poli 
tica de expansion.
Las especiales caracteristicas de la banca hacen que no sea una acti­
vidad fâcil que pueda llevarse a cabo simplemente comprando, vendiendo y - 
desvincûlandose del cliente o del proveedor ( prestatario y prestamista ) 
en el momento de materializarse la venta. Por el contrario, los bancos se 
ven obligados a permanecer unidos a sus clientes por todo el plazo de las 
operaeiones concertadas con elles. De ahi la importancia de las considéra 
ciones sobre el Riesgo y la Solvencia . Esta puede verse amenazada si no - 
se vigila la diversificaciôn del riesgo en las inversiones y por tanto, no 
es independiente tarapoco de la liquidez y la solvencia de los clientes.
Los resultados serân la muestra de la gestién llevada a cabo en la en 
tidad. El beneficio, una vez cubiertas las necesidades de solvencia, sera 
en primer lugar el criterio que refleje la eficacia del funcionamiento.
Como expresa Bloch Lainé (11) el beneficio, para quienes admiten la 
teoria generalizada de la incertidümbre sera el " superavit 4® empresa 
la " separacion " o diferencia entre una renta ex-aute y una renta ex-post 
a nivel de la unidad de produccién. La renta ex-aute es la suma maxima que 
el empresario estima poder consumir periédicamente sin empobrecer a la em 
presa. La renta ex-post es la suma maxima que el empresario puede detraer 
realmente al fin del periodo, sin empobrecer a la empresa, mâs lo que él ha 
invertido, neto de amortizacién, en el curso de este periodo.
La economia de mercado se caracteriza por la existencia del empresa—  
rio, que asume el riesgo y garantiza una renta determinada a cambio de una 
participacién en los resultados efectivos. El beneficio es entonces la ren 
ta de una funcion que la evolucién de las estructuras contempéraneas pone
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en primer piano. Y es precisamente en una economia de mercado^ como senala 
el Pr. Nieto de Alba ( 12 donde los precios h an de estar en funcion de los 
costes y de la productividad de manera que el orden de libre competencia ga 
rantice y contrôle la eficaz asignacion de recursos escasos.
(11).- Bloch Lainé y Perroux. " La empresa y la economia del siglo XX. Tomo
3: El crecimiento de la empresa y el benefi- 
cioî Deusto. 1970; pag. 313.
(12).- Nieto de Alba. ubaldo: " "  "“ ° rentabilidad aooial " 1982.
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3.4.- " LAS SOCIEDAOBS DE CARTERA Y tOS FONDOS DE INVERSION:
3.4.1- CARACTERISTICAS BASICAS EN QUE SE APOYA EL SISTEMA FI- 
NANCIERO VICENTE EN MATERIA PE INVERSION COLECTIVA. "
- En nuestro Derecho no existe una definicion de las institucio 
nes de inversion colectiva; solo se definen las Sociedades y Fon 
dos de Inversion, como pusimos de manifiesto en el Capitulo II.- 
La conceptualizaciôn de estas instituciones résulta de singular 
importancia si se tiene en cuenta el desplazamiento que ha de pro 
ducirse desde una legislaciôn basada en consideraciones predomi- 
nantemente fiscales a otra de preeminencia financiera.
El futuro de la inversion colectiva en nuestro pais depende en pr^ 
mer lugar de que se coloque el acento en la regulaciôn jurîdica 
de los aspectos financières de estas instituciones, y en la tute 
la y concordia de los intereses en juego ( de los emisores de ti- 
tulos, de los inversores pûblicos ... ).
Es por todo ello fundamental destacar como la inversion colectiva, 
por contraxposicion a la inversion personal e institucional, ha 
de caracterizarse por realizarse exclusivamente por entidades que, 
mediante la emisiân de titulos propios, concentren capitales de - 
una pluralidad de personas para invertirlos, con arreglo a una po 
litica de division y limitacién de riesgos, en la adquisicién de 
actives financières u otros bienes, sin ânimo especulativo ni de 
control de empresas.
Debe caracterizar pués a la inversién colectiva la concurrencia 
de dos circunstancias:
Por un lado, que las decisiones de inversion no se adoptan direc­
tamente por quien ahorra, sino que son los gestores de la entidad
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interpuesta-los-que deciden por cuenta de los socios o participes. Por 
otro, que el resultado, positivo t> negativo, de esta gestion repercute 
sobre el particular que proporciona los medios para la inversion.
Y es a estas caracteristicas a las que debe prestarse principal atenciôn, 
mâs que a la formula jurîdica que revista la entidad que capta y gestions 
los recursos o a la finalidàd u objeto de su actividad inversera, aûn —  
cuando en la prâctica la régla general consista en la inversion en acti­
ves financières directes. De esta manera, la retribucion de los recursos 
aprobados por los ahorradores se détermina cumpliendo dos requisites : que 
lo sea en funcion de los resultados comunes y que este derecho a una par 
te de los beneficios colectivos no derive de la cualidad de socio.
En el Sistema Financière Espahol como instituciones de inversion colecti 
va opérantes puede citarse exclusivamente las Sociedades de Inversion Mo 
biliarîâ de capital fije y los Fondos de Inversion Mobiliaria.
No se trata ahora de entrar en la exposiciôn de la regulaciôn legal exi£ 
tente ni en la descripciôn del papel desempehado por estas instituciones 
en el mercado de valores, sino de senalar las caracteristicas bâsicas en 
las que se apoya el sistema espanol vigente en materia de Sociedades y - 
Fondos de Inversiôn. Taies son:
-a) La inexistencia de un concepto general de " instituciôn de inversiôn 
colectiva " que servirîa para soraeter a una disciplina especial a - 
todas las instituciones, cualquiera que sea su naturaleza, que cana^  
licen la inversiôn colectiva, esto es, la agrupaciôn de recursos de 
una pluralidad de ahorradores para su inversiôn, compensando riesgos 
y rendimientos, en actives financieros o reales, sin ânimo de control 
de empresas.
-b) La existencia de una regulaciôn especifica de figuras concretas { So 
ciedades y Fondos de Inversiôn ), cuyo cumplimiento opera unicamente 
como condiciôn para gozar de determinados beneficios fiscales. " Con 
diciones materiales necesarias para gozar de las exenciones fiscales"
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es la rûbrica bajo la que los Reglamentos respectives contienen la re 
gulaciôn sustantiva (financiera) de las Sociedades y Fondos de Inver­
sion Mobiliaria.
Hay una subordinaciôn total del tratamiento financiero del fenômeno 
de la inversién colectiva a las reglas estrictamente fiscales.
-c) En consecuencia, la legislaciôn mercantil general acoge a las institu 
ciones de inversiôn colectiva no reglaraentadas o que no quieran gozar 
de los beneficios fiscales establecidos, aun cuando la prâctica tiaya 
demostrado reiteradas veces que aquella no contiens Las normas sufi—  
cientes para lograr una actuaciôn eficaz y transparente, ni una poten- 
ciaciôn suficiente de la solvencia, y por ende, la protecciôn efecti- 
va del inverser.
Las anteriores consideraciones ponen de manifiesto la necesidad de pro 
fflulgar una ley sobre instituciones de inversiôn colectiva que cambie 
la filosofia de las leyes actuales y acepte como principio bâsico el 
estabecimiento de una disciplina financiera sobre el fenômeno de la 
inversion colectiva en toda su generalidad, de manera que se poten- 
cie la protecciôn y garantis suficientes del ahorrador, al tiempo que 
se establece un régimen tributario adecuado.
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3,4.2.- INSUFICIENCIAS LEGALES EN ASPECTOS FINANCIEROS DE LA INVERSION 
COLECTIVA QUE IMPIDEN UN ADECUADO PLANTEAMIENTO DE LOS PRINCI­
PIOS DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD.
Al abordar el tratamiento de la empresa financiera hemos destaca 
do la importancia del objetivo consistante en compatibilizar la - 
actuaciôn solvente con el cumplimiento de los necesarios requisi­
tes de liquidez y rentabilidad.
Venimos aludiendo también a una diferencia de grade en el plantea 
miento de taies objetivos segûn la naturaleza del intermediario 
financiero concreto; y asi, cuando se trata de las instituciones 
de inversiôn colectiva, la naturaleza y funciones de estas hacen 
primar el principio de Rentabilidad sobre los de Solvencia y Li­
quidez. Ello no es ôbice, sin embargo, para que su consecuciôn 
haya de fundamentarse en una gestiôn correcta, de forma que se im 
ponga, una vez mâs, la necesidad de respetar el equilibrio econômi 
co-financiero de la entidad en todo momento como ûnica garantis.
Sin embargo, la regulaciôn vigente de Sociedades y Fondos de Inver 
siôn, en cuanto entidades intégrantes de nuestro Sistema Financiè­
re, se manifiesta especialmente incomplets e inadecuada para res­
ponder a las exigencias de un funcionamiento desarrolladol
-19) En cuanto a los tipos de instituciones reguladas ya indicamos que 
no existe un concepto general de inversiôn colectiva ni un desarro 
llo reglamentario ordenado de algunas de las figuras previstas: las 
Sociedades de Capital Variable y los llamados Fondos Inmobiliarios. 
Es mâs, este désarroilo reglamentario es actualmente inviable a eau 
sa de la falta de adecuaciôn de los principles y reglas establec^ 
dos en nuestras leyes.
De ello constituye un claro ejemplo el Decreto-Ley de 1964 y, - - -
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concretamente, su articulo 69, que recoge los requisites basicos y de fun 
cionamiento de las Sociedades de Capital Variable ; ya que no cabe pensar 
en la viabilidad actual de la norma que se contiene en su pârrafo cuarto 
de acuerdo con la que: " En las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria de Ca 
pital Variable existirâ un représentante del Estado designado por el Mi­
nistre de Hacienda, con la asistencia del personal que se jusque conve- 
niente, y que tendra a su cargo la vigilancia de las operaeiones de la So 
ciedad, cuidando especialmente el cumplimiento de los preceptos légales - 
que la regulen y pudiendo asistir a las reuniones del Consejo de Adminis 
traciôn de la Sociedad
Las instituciones que se encargan de la inversiôn colectiva deben feenerun 
especial régimen de control administrative, pero no parece presentable la 
realizaciôn de una intervenciôn administrativa en la forma descrita.
-29) Existen ademâs importantes aspectos de la regulaciôn vigente en los que 
la prâctica ha demostrado reiteradamente la insuficiencia de las normas 
correspondientes para el cumplimiento de sus objetivos.
Un primer aspecto, siempre llamativo es el relative a los " coeficientes 
de diversificaciôn de inversiones y limitaciôn de participaciones
Hay que sefialar, ante todo, que dichos coeficientes constituyen norma ne 
cesaria a indispensable de cualquier regulaciôn legal sobre instituciones 
de inversiôn colectiva, ya que son obligada consecuencia del propio concep 
to de este tipo de inversiôn.
En la legislaciôn de 1958, se describe el objeto especifico de estas So­
ciedades de Inversiôn Mobiliaria con claridad y precision: " La adquis^ 
ciôn, tenencia, disfrute, administraciôn en general y enajenaciôn de va 
lores mobiliarios para compensar, por una adecuada composiciôn de sus ac 
tivos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participaciôn mayorita 
ria econômica o politica en otras sociedades ",
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En aplicaciôn de esta filosofia, se impone, de un lado, un coeficien
te de diversificaciôn de inversiones para la consecuciôn de una mayor sê 
guridad de los recursos invertidos ( compensaciôn de riesgos ) y para el 
aseguramiento de una rentabilidad media ( compensaciôn de tipos de rendi 
miento ), y de otro, un coeficiente de limitaciôn en las participaciones 
en el capital de otras sociedades, que tiene como objeto impedir que las 
sociedades matrices, holdings, etcetera, revistan la forma de Sociedad 
de Inversiôn Mobiliaria.
La actual normativa aparece como incapaz de conseguir estos objetivos por 
sus propias carencias: los porcentajes establecidos ( 25 por 100 para la 
diversificaciôn en las sociedades, 10 por 100 para la limitaciôn de part^ 
cipaciones ), son superiores a los contenidos en la directiva comunita—  
ria; y no se contiene norma alguna limitativa de las participaciones re- 
ciprocas entre Instituciones de Inversiôn Colectiva, contra el prudente - 
criterio de las Comunidades Europeas de restringirlas enérgicamente habida 
cuenta de sus peligros potenciales. A modo indicativo, basta sefialar que 
los principios a los que obedece el derecho comunitario son:
a) Ninguna instituciôn puede colocar mâs del 5 por 100 de su activo 
en titulos emitidos por un mismo emisor. Excepcionalmente se permite a - 
los Estados miembros elevar dicho limite hasta un 10 por 100 como mâximo, 
siempre que el importe total de las inversiones en las que se sobrepase el 
limite del 5 por 100 no exceda del 40 por 100 del valor total de su pro­
pio activo.
b) Ninguna instituciôn puede colocar mâs de un 10 por 100 de su acti 
vo en titulos emitidos por otras instituciones, Ello, no obstante, un Fon 
do de Inversiôn no puede colocar mâs de un 5 por 100 de su patrimonio en 
participaciones en otros Fondos administrados por la misma sociedad ges- 
tora. En Espana, las sociedades no estân sujetas a ninguna limitaciôn en 
este punto, en tanto que sobre los Fondas pesa la prohibiciôn de la ad—  
quisiciôn de certificados de participaciôn en otros Fondos.
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c) Ninguna instituciôn puede poseer mâs del 5 por 100 de los titulos 
de igual categoria emitidos por un mismo emisor, ni puede tener mâs del 
5 por 100 de los derechos politicos en ninguna sociedad. Estos limites 
son ampliables, excepcionalmente, al 10 por 100. Nuestas Sociedades de 
Inversiôn ven limitada su participaciôn en el capital de otras empresas a 
un mâximo del 20 por 100, y los Fondos al 5 por 100,
Résulta necesario un acercamiento de nuestra legislaciôn a la comuni 
taria en busca de una mayor exigencia en la diversificaciôn real de los 
riesgos asumidos por las instituciones; diversificaciôn que ha de tradu 
cirse, sin duda, en una mayor garantia y seguridad para el ahorrador.
De lo contrario, estas insuficiencias permiten la coexistencia en el ca— 
tâlogo de Sociedades de Inversiôn Mobiliaria, junto a entidades que res- 
ponden al concepto sustancial de la instituciôn de inversiôn colectiva, 
otras que obedecen mâs bien, a la necesidad de aprovechar los beneficios 
fiscales, tradicionalmente concedidos, o que pueden funcionar como socie 
dades holdings.
39) En el aspecto del control administrative y procedimiento de imposiciôn de 
sanciones, los mécanismes vigentes, en particular en materia de Sociedades 
de Inversiôn han demostrado, también reiteradas veces, su falta de poder 
coercitivo en forma tal que danan gravemente la eficacia de la actuaciôn 
administrativa.
Las sanciones pecuniarias varian entre quinientas y diez mil pesetas. La 
imposiciôn de cualquier otra sanciôn esté subordinada a la reincidencia 
( no a la gravedad ) en la infracciôn y exige siempre la presencia de dos 
expedientes ( el inicial y el de reincidencia ) y el acuerdo del Consejo 
de Ministres.
La debilidad del mécanisme sancionador supone una grave carencia de la ac 
tuai normativa, porque la obligada consecuencia de la atrubuciôn de la Ad 
, ministraciôn de funciones de control y, por ende, de garantia frente al
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adfflinistrado, es el establecimiento de los mécanismes adecuados para su 
ejercicio, y mâs concretamente, de un regimen sancionador eficaz.
49) Injustificadas limitaciones de la autonomia de la voluntad de los Estatu 
tos y Reglamentos de las Sociedades y Fondos de Inversion: Las normas vi 
gentes se muestran, en ocasiones, excesivamente rigidas, acotando de ma­
nera injustificada la autonomia de gestiôn de las instituciones; ( buen 
ejemplo de ello son las disposiciones sobre dotaciones a réservas y dis­
tribuciôn de beneficios ) que condicionan en forma muy importante la po 
litica de gestiôn, produciendo como efecto secundario, que el sector no 
logre el grado de diversificaciôn y especializaciôn que séria deseable.
Este efecto es muy importante en el caso de los Fondos de Inversiôn, en 
los que la distribuciôn obligada de la mayor parte de sus rendimientos 
( concretamente, los dividendes e intereses de su cartera y las plusvalias 
procedentes de la enajenaciôn de valores con menos de un ano de permanen 
cia en la misma ) ha evitado que surjan fondos especializados ( de renta, 
de acumulaciôn, etc. ) en funciôn de las preferencias de los participes.
59) Las reglas que impone la normativa actual sobre los activos computables 
en los coeficientes de inversiôn obligatoria resultan obsolètes e inade 
cuados por las siguientes razones: en primer lugar, la admisiôn de titu 
los no cotizados como aptos para cubrir una parte importante del coefi­
ciente de inversiôn de las sociedades ( el 30 por 100 del activo de la 
Sociedad de Inversiôn como limite mâximo ), y en segundo lugar, el esca 
so catâlogo de actives computables ( al menos el 90 por 100 del activo es 
tarâ constituido por valores mobiliarios de renta fija o variable, cotiza 
dos o no ), en contraste con la variedad actual de activos financieros.
En cuanto al primer aspecto, la posibilidad de inversiôn en titulos no co­
tizados , deberia quedar proscrits por diverses y évidentes razones; porque 
implican una parcial desnaturalizaciôn de la funciôn de una instituciôn 
de inversiôn colectiva al comprometer los recursos captados en activos -
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carentes de liquidez; por los riesgos potenciales que entranan los titulos 
no cotizados para el inverser, dados los problemas que origina su valora- 
ciôn y, en fin, porque no es propio de estas instituciones el lanzamiento 
o promociôn de empresas.
La exclusion de los titulos no cotizados del âmbito de actuaciôn de las 
instituciones de inversiôn colectiva constituye uno de los pi lares de la 
legislaciôn comunitaria en esta materia y segûn la cual, sôlo pueden for- 
mar parte del activo de una instituciôn de inversiôn colectiva los valores 
mobiliarios admitidos a cotizaciôn oficial en Boisa, los activos finan­
cières contratados en mercados reconocidos, de funcionamiento regular y 
abiertos al pûblico, y todos aquellos titulos que, por su vencimiento 
a muy corto plazo y por las garantlas de su realizaciôn pueden asimilarse 
a efectivo.
Este principio ha de ser sustancial en la regulaciôn de nuestras institu­
ciones por la transparencia, seguridad y liquidez que aporta a su funcio 
namiento y por las vias de comunicaciôn que abre entre los distintos mer 
cados financieros.
En lo que concierne al segundo aspecto, basta indicar que el catâlogo de 
los activos computables en los coeficientes de inversiôn de Sociedades y 
Fondos contrasta con la diversificaciôn actual de los activos financieros, 
originando la imposibilidad de relaciones de complementariedad y sustitu- 
ciôn entre los distintos mercados, adecuados a una eficaz gestiôn de carte 
ras.
No entrâmes en el anâlisis de la gestiôn de estas por considerar que esca 
pa de la amplitud de nuestro estudio pero si hay que indicar cômo la ges­
tiôn de cartera tiene siempre un doble objetivo: " la revalorizaciôn de - 
los capitales que administra y la investigaciôn de un rendimiento tan re­
gular como sea posible. " (1)
(1) GRAHAM, DODD ET COTTLE.- " Security Analysis; Principles and techni­
ques. " McGraw Hill, 5^  Ed. New York.
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Y, en este sentido, la gestiôn menos rigurosa, ha de respetar, para ser 
minimamente eficiente el principio de actuaciôn de mercado, para poder 
cumplir un doble objetivo que no es ajeno al anterior: de un lado, ga- 
rantizar la regularidad de las transacciones de cada instituciôn en be 
neficio del inverser; de otro, coadyuvar a la transparencia y correcte 
funcionamiento de los distintos mercados financieros. Ademâs, es oblige 
do corolario de la limitaciôn de los activos computables.
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3.4.3. LA SUBORDINACION DEL TRATAMIENTO FINANCIERO AL FISCAL Y SU 
INCIDENCIA SOBRE LA SOLVENCIA.
- El régimen fiscal tradicional de las Sociedades y Fondos de Inver 
sion era, sin duda alguna, generoso. Sustancialmente consistia en 
la exenciôn total del Impuesto de Sociedades y del Impuesto sobre 
las Rentas del Capital, bonificaciones y exenciones en el ambito 
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos 
Documentados, exenciôn de los tributos locales homologables a los 
anteriores y tratamiento especifico de plusvalias ocasionadas por 
las aportaciones y transmisiones de acciones y participaciones a 
y/o de Sociedades y Fondos de Inversiôn.
Antes de entrar en las modificaciones introducidas por el proceso 
de Reforma Fiscal, hay que senalar la importancia que en estas 
Instituciones ha tenido el tratamiento fiscal del beneficio y su 
incidencia en la solvencia.
El beneficio fiscal, juridicamente configurado, ha de apoyarse en 
conceptos econémicos; y si se prescinde de la sustancia econômica 
contenida en la norma juridica no puede pretenderse una interpre 
taciôn racional de ésta.
Una vez mâs en estas Instituciones, y de un modo especialmente 
acentuado, el legislador fiscal se ha apoyado en esa concepciôn 
del beneficio propio.de empresas industriales y coraerciales a la 
que venimos aludiendo a lo largo de este trabajo.
No se ha detenido a pensar en la técnica que informa el funciona­
miento de la empresa financiera. Esta es la razôn por la cual se 
estabecieron norraativas especiales para ciertos problemas, como, 
por ejemplo, la Regularizaciôn de Balances, que afectan a estas 
empresas.
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El apoyo de la norma fiscal en una concepciôn demasiado ortodoxa del be­
neficio econômico cuando se traslada al campo de la empresa financiera 
da lugar a una interpretaciôn de la solvencia apoyada en el beneficio, co­
mo hemos demostrado.
Asi, la regulaciôn de las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria y en el capi
tulo relative a Réservas ( art*. 5*, O.M. de 5 de Junio de 1964 ), y con
la finalidad de poder gozar de las exenciones fiscales, establece que de 
be nutrirse con carâcter obligatorio una Réserva Legal ( con el 10 por 
100 de los beneficios si estes fueran superiores al 6 por 100 del importe 
nominal del capital ), una Réserva de fluctuaciôn de valores ( con el 50 
por 100 de los beneficios obtenidos en la enajenaciôn de valores o dere­
chos de suscripciôn ) y una Réserva de regularizaciôn de dividende ( que 
se constituirâ como minimo con el 10 por 100 del beneficio neto ordinario
que exceda del 5 por 100 del capital desembolsado ).
Hay que reconocer que el beneficio que se toma como referenda para 
dotar estas réservas no es el beneficio fundamentado técnicamente. Es un 
beneficio concebido fiscalmente.
Ya hemos puesto de manifiesto en el Capitulo I cômo la concepciôn técni- 
co-actuarial del beneficio esta condicionada al principio de solvencia 
y ésta requiers que la dotaciôn de Réservas o Provisiones esté en funciôn 
de la composiciôn y estabilidad de las masas activas y pasivas y no del 
capital social.
Asi, en el caso de las Sociedades de Cartera, al exigir que de los benefi 
cios obtenidos en la enajenaciôn de valores se destine un 25 por 100 a Re 
serva Legal y un 50 por 100 a la Réserva de fluctuaciôn de valores, has­
ta que alcance un 50 por 100 del capital social, el legislador hace difi- 
cil compatibilizar el crecimiento de la sociedad con el reparto de divi­
dendes. En efecto, si se aumenta el capital es précise seguir dotando las 
réservas, y si se quieren repartir dividendes, no hay que aumentar el - -
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capital, porque ello lleva consigo el tener que dotar las réservas.
Para conseguir esta compatibilizaciôn se requiere una concepciôn del 
beneficio fiscal apoyada en el principio de solvencia que permita manejar 
el instrumento técnico de las correspondientes Réservas de solvencia, sin 
trabas fiscales.
La adopciôn de decisiones para maximizar el beneficio a largo plazo, requie 
re de las Réservas de Estabilizaciôn como instrumento técnico para conse­
guir abandonar el principio de la anualidad en la configuraciôn fiscal del 
beneficio de las sociedades, de modo que la necesaria compensaciôn de re 
sultados se haga a largo plazo y el impuesto gravite sobre el beneficio me 
dio.
En cuanto a las modificaciones introducidas por el proceso de Reforma Fis 
cal -CO el marco ' tradicional de los beneficios fiscales de las Entidades 
de Inversiôn Colectiva, hay que senalar como primer paso el que se llevô 
a cabo por Ley 50/1977, de 14 de Moviembre, de medidas urgentes de Refor 
ma Fiscal, que, en sus articules 38 y 39, sometia a tributaciôn por el - 
Impuesto de Sociedades a las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria que no co 
tizasen efectivamente en Boisa, por la parte de beneficio no distribuido, 
y derogaba la exenciôn de las plusvalias puestas de manifiesto en la adqui 
siciôn de valores por las Sociedades de Inversiôn.
Con posterioridad, las Leyes de 8 de Septiembre y 27 de Diciembre de 1978 
y la Orden del Ministerio de Hacienda de 31 de Julio de 1980 han diseflado 
el marco : actualmente vigente para el tratamiento fiscal de las Socieda­
des y Fondos de Inversiôn, diferenciando très regimenes distintos:
a) Régimen general, es decir el establecido en la Ley del Impuesto de Socie 
dades y destinado, en principio, a régir, en forma permanente y salvo las 
excepciones luego citadas, las relaciones tributaries de las Sociedades 
y Fondos de Inversiôn. Iniplica la tributaciôn al tipo general del 33 por 
100 del Impuesto de Sociedades de los ingresos integrados por intereses
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o plusvalias, beneficiândose la parte de los ingresos integrada por divi 
dendos de la exoneraciôn de gravamen por razôn de la doble imposiciôn de 
las rentas.
b) Régimen de Transparencia obligatoria;
Se aplica a aquellas Sociedades y Fondos que reônan los requisites del ar­
ticule 12, apartado 2, letra A ) de la Ley del Impuesto sobre la Renta, y 
lleva consigo la no tributaciôn por Impuesto de Sociedades, imputândose 
los beneficios ( distribuidos o no ) a los socios y participes para su in 
tegraciôn en la base del impuesto que corresponda.
c) Régimen transitorio : Supone el mantenimiento del régimen de exenciôn tra 
dicional hasta el 31 de Diciembre de 1983, en virtud de lo establecido en 
la disposiciôn transitoria tercera de la Ley de Impuesto de Sociedades. Es 
el sistema que en la actualidad, se aplica a todos los Fondos y a la mayor 
parte de las Sociedades de Inversiôn.
Por otra parte, la disposiciôn transitoria segunda de la Ley 32/1980, de 
21 de Junio, del Impuesto sobre TVansmisiones Patrimoniales dejo sin efeclO  
la s  exenciones y  bonificaciones que no figuran mencionadas en la mis 
ma, afectando asi al cuadro de beneficios fiscales que en el Impuesto de 
Transmisiones disfrutaban las Sociedades y Fondos de Inversiôn.
En suma, por el mero transcurso del plazo de cinco anos del régimen tran­
sitorio, Sociedades y Fondos se verân, en principio, abocados a un régimen 
de tributaciôn que no impiica un tratamiento adecuado de estas institucio­
nes, y ello por dos razones fundamentalmente: en primer termine porque re 
sulta desincentivador de su desarrollo, ya que la inversiôn individual y 
directa gozarâ de un régimen fiscal mâs favorable que la realizada a tra- 
vés de una instituciôn de inversiôn colectiva, elemento que sin duda ope 
rarâ en la prâctica como un obstâculo a la potenciaciôn de este sector; 
y en segundo lugar, porque entrafia graves problemas técnicos en su futura 
aplicaciôn, especialmente los derivados de la tributaciôn por el Impuesto
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dè Sociedades de unas instituciones como los Fondos de Inversiôn, basadas 
en la determinaciôn diaria de su patrimonio neto ( y consiguientemente tam 
bien de sus resultados ) como ûnico medio de garantizar el ejercicio del de 
recho de separaciôn que, como requisito de sustancia, corresponde siempre 
al participe.
La revision del régimen tributario previsto con carâcter general ha de plan4 
tearse como primera consideraciôn la existencia o no de estimulos fiscales 
para estas instituciones , habida cuenta de la funciôn ( de garantia de los 
inversores, de potenciaciôn del eficaz funcionamiento de los mercados finan 
cieros ) que estân llamadas a desempenar en el sistema econômico nacional •
Teniendo en cuenta que al pequeKo inverser le plantea un comprensible rece- 
lo la inversiôn directa en valores mobiliarios y que acudirâ a las entida­
des de inversiôn colectiva para superar el desconocimiento de las estructu 
ras econômico-financieras de las empresas con cotizaciôn bursâtil, y para 
obtener una regularidad en los rendimientos y el deseable equilibrio y se 
guridad de la rentabilidad ( unicamente posible en carteras de cierta impor 
tancia y adecuada diversificaciôn en la composiciôn de los titulos integran 
tes ), no puede plantearse la consecuciôn eficaz de taies objetivos por la 
via de una politica fiscal generosa.
El encauzamiento del pequeno y disperse ahorro hacia la inversiôn bursâtil, 
con una rentabilidad y seguridad que garanticen importantes y equilibradas 
carteras, sôlo serâ posible si la actuaciôn de las entidades de inversiôn 
colectiva responds en primer lugar a los criterios técnico-financieros su­
ficientes como para garantizar su rentabilidad y solvencia dinâmicas, con 
una regulaciôn juridico-fiscal unificada, clara y coherente, y nunca subor 
dinando la supervivencia de taies instituciones a la existencia de bene­
ficios fiscales desconectados de su auténtica naturaleza como intermediaries 
financieros.
C O N C L U S I O N E
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IV. CONCLUSlONES
La actividad financiera aparece como soporte esencial en el proceso de aho - 
rro e inversion que sustenta el desarrollo econômico
El carâcter de verdaderos agentes econômicos de los intermediaries que lie - 
van a cabo esta actividad dériva de su desenvolvimiento en una dinâmica de - 
asunciôn de riesgos a través de la cual procuran la canalizaciôn de las fuen 
tes de financiaciôn existantes tratando de ampliar la gama de oportunidades 
hacia las necesidades de mayor rentabilidad econômico-social.
Esa dinâmica de asunciôn de riesgos puede, sin embargo, condicionar la super 
vivencia de la entidad, y ello obliga a abordar el problema de la solvencia 
con un criterio propio de la empresa financiera, cuyas operaeiones caen de - 
lleno en el âmbito de la Ciencia Actuarial, existiendo en ésta un basamento 
formai que admite la suficiente flexibilidad como para poder generalizar los 
principios de la Matemâtica de la Estabilidad y de la Decisiôn; si bien con 
las diferencias de grado que se imponen segûn el servicio que prestan las - 
distintas instituciones.
De acuerdo con la caracteristica esencial a todas las entidades financieras, 
consistente en Ilevar a cabo la prestaciôn de un servicio, en sus diverses - 
manifestaciones, surge un objetivo comûn: Procurar la adecuada compatibiliza 
ciôn de los principios de solvencia y equidad, para conseguir su actuaciôn - 
eficaz en un mercado competitive.
El tratamiento del problema de la solvencia requiere la integraciôn en un to 
do unitario de las coraponentes econômico-actuariaies de la entidad financie­
ra, con la finalidad de conformer el marco adecuado a la toma de decisiones. 
De este modo, no aparece como primordial el saber cûal es la decisiôn ôptima 
en cada periodo, sino el construir mécanismes de regulaciôn y control de los
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cuales se vayan tomando las mejores decisiones adaptadas a las informacio - 
nes recibidas.
Compatibilizar la politics de precios y el adecuado nivel de autofinancia - 
cion constituye la verdadera garantis de la necesaria competencia y se tra- 
ta, por tanto, de mantener la solvencia dinamica de la empresa en relaciôn 
a su dimension y la comparéeion de las masas activas y pasivas.
Fijado el Horizonte de gestion de modo que permita la adaptaciôn de la enti 
dad a las circunstancias cambiantes del entorno en que esta inmersa, ha de 
plantearse un desenvolvimiento dinâmicamente solvente, con precios asequ^ - 
bles y que permitan la competencia» manteniéndose una tesoreria suficiente 
que impida las tensiones en el cumplimiento de obligaciones a corto plazo,- 
y cuyo coste, en términos de pérdida de rentabilidad, sea minime.
En el conjunto de variables de decisiân que cada tipo de entidad puede con- 
jugar a nivel interno, se trata de determinar aquella que actûe como una va 
riable de decision autônoma, para que pueda responder a las siguientes exi­
gencies:
- Ser un elemento intégrante de la dimension de la empresa
- En el orden de las decisiones, constituir una decision a largo plazo
- Permitir la periodificaciôn del resultado técnico.
- Actuar como elemento de regulaciôn y control que garantice la estabiH 
dad del bénéficie a largo plazo, e
- Instrumentarse como auténtico elemento de competencia.
Pero, no puede elaborarse ningûn modelo apto para la toma de decisiones ra -
cionales sin que dé entrada al entorno (politico, economico y social) . Este 
entorno impone limitaciones y condiciona la toma de decisiones. En el marco
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concrete de funcionamiento del Sistema Financière, hemos analizado, a lo lar 
go de este trabajo, limitaciones de indole muy diversa:
El elevado grado de intervencionismo al que ha estado sometida la actividad 
financiers ha distorsionado la toma de decisiones en su propio origen, crean 
do monopolios, campos reservados, proteccionismos en suma, que aûn en la ac- 
tualidad manifiestan sus incercias al enfrentarse a la competencia como al - 
peor de los riesgos.
Por otra parte, los sectores real y financière de una economia muestran 
unas interdependencias sin el anâlisis de las cuales no podria abordarse en 
profundidad el problems de la solvencia. La transmisiôn de tensiones que se 
produce de forma automâtica del sector financière al real, hace necesario el 
estudio, no solo de las consecuencias (de une u otro signo) de las medidas - 
liberalizadoras tomadas en un contexto generalizado de crisis, sino tarabién 
de su oportunidad.
El entorno legal, intervencionista ha tenido una influencia negativa no solo 
a través de actuaciones discrecionales forzando la dinâmica de estas entida- 
des, puesto que las mayores distorsiones han provenido de la falta de crite- 
rio técnico-financiero de taies actuaciones. Asi, la confusion de la empresa 
financiera con la industrial ha dado lugar a una incorrects configuraciôn - 
del beneficio fiscal que por carecer de sustancia economics, condiciona la - 
solvencia al beneficio e impide dimensionar la entidad compitiendo via pre - 
oios equitativos del servicio prestado.
La subordinaciôn del tratamiento financière al fiscal, provocada por esa au- 
sencia de criterio técnico, desencadena ademâs un modèle de control inef^ — 
ciente y mal instrumentado, al punto de querer justificar determinadas acti- 
vidades de intermediaciôn no por su finalidad como taies, sino por los béné­
ficies fiscales a los que el desarrollo de tal actividad podia dar lugar.
Nos encontramos pués ante unas entidades que reciben multiples influencias -
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de su entorno (desde la aplicaciôn de una concrets politics monetaria a los 
cambios de expectativas de otros agentes econômicos, pasando por las pertur 
baciones provocadas por actuaciones administrativas discrecionales), ante - 
las que han de ser espaces de reaccionar con una âgil adaptaciôn como res - 
puesta, contando con una gestion eficaz que permita una corrects prestaciôn 
del servicio a costes asequibles.
La funciôn de captaciôn y potenciaciôn del ahorro y su asignaciôn hacia las 
inversiones mâs productivas, que ha de cumplir el Sistema Financière a tra­
vés de sus instituciones, no puede llevarse a cabo si éstas son insolventes 
o no son capaces de jugar el papel que les corresponde en un mercado libre 
fundamentando su gestion en los principios econômico-financieros y de trata 
miento de riesgo expuesto, ofreciendo en todo momento la garantis de poder 
captar las exigencias que el entorno plantea y adecuando su actuaciôn a - 
ellas.
De este modo,una vez sentados los criterios de Estabilidad y Solvencia para 
la empresa financiera en general y analizando las diferencias de grado que 
los principios de Liquidez y Rentabilidad imponen segûn la prestaciôn del - 
servicio de que se trate (seguridad, crédite, cauciôn, gestiôn de cartera . 
...), se concluye un modèle de decision para cada una de ellas que garanti­
ce la adecuada compatibilidad de los très principios mehcionados con los de 
libre competencia y equidad, para que, conocidas las insuficiencias de fun­
cionamiento del actual sistema y con las consideraciones propuestas, pueda 
preconizarse un future de mayor transparencia y desarrollo, mâs eficaz en - 
suma, para el Sistema Financière que résulta deseable, y elle en la medida 
que su contribueion al desarrollo econômico es sôlo comparable en importan- 
cia a la del empresario y la innovaciôn.
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